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MOTTO 
 
“Kesempatan bukanlah hal yang kebetulan, kau harus menciptakannya”  
(Chris Grosser) 
 
“Agar sukses, kemauanmu untuk berhasil harus lebih besar dari ketakutanmu 
untuk gagal” (Bill Cosby) 
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(Q.S Al Baqarah : 286) 
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(Albert Einstein) 
 
“Maka sesungguhnya bersama kesulitan itu ada kemudahan” 
(Q.S Al Insyirah : 5) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
viii 
 
PERSEMBAHAN 
 
Alhamdullillahhirabbil’alamin, 
Terima Kasih dan tak lupa ku ucapkan syukur kepada Allah SWT yang 
telah memberikan rahmat kepadaku sehingga bisa menyelesaikan karya sederhana 
ini. Kupersembahkan karyaku ini kepada: 
1. Kedua orang tuaku Bapak (Sugiyarto) dan Ibu (Ekayanti Mudji Astutik) 
yang selalu menyayangi, menyemangati dan mendukungku. Terimakasih 
atas untaian doa yang tiada henti. 
2. Adikku tercinta Rizki Baiti dan Salsa Bila fi Baiti atas semangat dan 
dukungannya yang diberikan kepada saya. 
3. Keluarga besarku dan saudara-saudaraku yang juga telah mendukungku. 
4. Bapak/Ibu guru dan dosen yang telah memberikan banyak ilmu kepadaku. 
5. Ibu Fitri Laela Wijayati, S.E.,M.Si yang telah memberikan semangat dan 
membimbing untuk menyelesaikan skripsi ini. 
6. Almamaterku tercinta IAIN Surakarta. 
7. Teruntuk Farida Fitriana, Novia Azizatul Mufidah, Nadia Azizah 
Prabowo, Tamara Cahya Melinda, dan Muhammad Rizky Sanjaya yang 
sudah memberikan segala motivasi dan semangat yang diberikan dalam 
menyelesaikan skripsi ini. 
8. Sahabat-sahabatku yang selalu mendukungku Evita Sari, Nurul Azizah 
Achsan, Ratna Sugiarti dan selalu memberikan semangat dalam 
menyelesaikan skripsi ini. 
  
ix 
 
9. Personil “Barakah Squad” (Udin, Farida, Novia, Nadia, Thohir, Ardhian) 
yang selalu memberikan dukungan dan semangat kepadaku 
10. Temanku Siti Mariam yang telah membantu menjawab sebagian besar 
kebingunganku dalam menyelesaikan skripsi ini. 
11. Temanku Herviyanti Candra Prahesti yang selalu memberi semangat dan 
dukungannya untuk saya. 
12. Teman-teman Akuntansi Syariah B angkatan 2015 yang telah menjadi 
keluarga kecilku. 
13. Teman-teman Bidikmisi angkatan 2015 yang telah menjadi bagian penting 
dalam studiku. 
14. Teruntuk semua yang bertanya kapan skripsi ini selesai, skripsi ini 
kupersembahkan untuk kalian. 
15. Semua sahabat-sahabatku yang tidak mampu untuk saya sebutkan satu 
persatu, yang telah membantu penulis selama proses kuliah sampai 
menyelesaikan skripsi ini. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
x 
 
KATA PENGANTAR 
laman kata pengantar 
Assalamu’alaikum Wr. Wb 
Alhamdulillahirobbil’alamin, segala puji dan syukur bagi Allah SWT yang 
telah melimpahkan rahmat, karunia dan hidayah-Nya, sehingga penulis dapat 
menyelesikan skripsi yang berjudul “Efek Intra Industri Terhadap Stock Split 
(Studi Kasus Pada Perusahaaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2013-2018)”. 
. Skripsi ini disusun untuk menyelesaikan Studi jenjang Strata 1 (S1) 
Jurusan Akuntansi Syariah, Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Institut Agama 
Islam Negeri Surakarta. 
Penulis menyadari sepenuhnya, telah banyak mendapatkan dukungan, 
bimbingan dan dorongan dari berbagai pihak yang telah menyumbangkan pikiran, 
waktu, tenaga dan sebagainya. Oleh karena itu, pada kesempatan ini dengan 
setulus hati penulis mengucapkan terima kasih kepada: 
1. Bapak Prof. Dr. H. Mudofir, S.Ag, M.Pd., Rektor Institut Agama Islam 
Negeri Surakarta. 
2. Bapak Dr. M Rahmawan Arifin, S.E., M.Si., selaku Dekan Fakultas Ekonomi 
dan Bisnis Islam. 
3. Ibu Anim Rahmayati, S.E.I., M.Si., selaku Ketua Jurusan Akuntansi Syariah. 
4. Indriyana Puspitosari,SE.,M.Si.,Ak. selaku dosen Pembimbing Akademik 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam. 
5. Fitri Laela Wijayati, S.E., M.Si. selaku  dosen Pembimbing Skripsi yang telah 
memberikan banyak pengarahan dan bimbingan dalam penyelesaiaan skripsi. 
  
xi 
 
6. Biro Skripsi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam atas bimbingannya dalam 
menyelesaikan skripsi  
7. Seluruh Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam IAIN Surakarta yang telah 
memberikan ilmu yang bermanfaat. 
8. Keluarga tercinta. Ibu, Bapak dan Adikku tersayang yang selalu mendoakan 
dan mendukung penulis dalam segala hal. Keberhasilan penulis adalah buah 
dari doa kalian. 
9. Sahabat serta teman-teman di IAIN Surakarta terkhusus teman-teman 
Akuntansi Syariah B 2015. 
10. Semua pihak yang tidak dapat disebut satu persatu yang telah memberikan 
doa, dorongan serta bantuan selama menyusun skripsi. 
Harapan penulis semoga penelitian ini bermanfaat bagi semua pihak. 
Wassalamu’alaikum Wr. Wb 
 
 
Surakarta, 8 November 2019  
         Penulis, 
 
 
  Qonita Nur Baiti   
 
  
 
 
 
  
xii 
 
ABSTRACT 
 
  
 The purpose of this study is to determine whether there is an industry 
reaction to the announcement of a stock split. And to know the effect of 
announcement of stock split, HHI, RVAR and SIZE on cumulative abnormal 
return nonsplitting firms in companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 
2013-2018. 
This study uses a quantitative approach. The sampling method in this study 
was purposive sampling. The data used are secondary data from the company's 
annual financial statements taken from www.idx.co.id and 
www.yahoofinance.com. The sample used in this study was 32 companies that did 
a stock split. Data collection techniques in this study using documentation and 
analysis techniques used are multiple regression. 
The results showed that the cumulative abnormal return, HHI, RVAR and 
SIZE variables did not have a significant effect on cumulative abnormal return 
nonsplitting firms. 
 
Keywords: Intra-Industrial Effects, Cumulative Abnormal Return, HHI, RVAR 
and SIZE 
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ABSTRAK 
 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui ada tidaknya reaksi 
industry terhadap pengumuman stock split. Serta untuk meengetahui pengaruh 
pengumuman stock split, HHI, RVAR dan SIZE terhadap Cumulative abnormal 
return nonsplitting firms pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2013-2018. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Metode pengambilan 
sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Data yang digunakan 
adalah data sekunder dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang diambil dari 
www.idx.co.id dan www.yahoofinance.com. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah 32 perusahaan yang melakukan stock split. Teknik 
pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan dokumentasi dan teknik 
analisis yang digunakan adalah regresi berganda. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel cumulative abnormal 
return, HHI, RVAR dan SIZE tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
Cumulative abnormal return nonsplitting firms.  
 
Kata Kunci : Efek Intra Industri, Cumulative Abnormal Return, HHI, RVAR dan 
SIZE 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal berfungsi untuk menampung dana investasi yang ada dalam 
pasar keuangan Indonesia. Pasar keuangan di Indonesia sangat menarik yang 
dibuktikan selama 10 tahun terakhir investasi yang ditanam di bursa saham 
Indonesia mencapai titik tertinggi pertumbuhan ekonomi. Tetapi masyarakat 
Indonesia masih banyak yang belum berpartisipasi. Kurangnya partisipasi dari 
rakyat Indonesia ini ditunjukkan dengan masih tingginya modal asing di bursa 
saham Indonesia yang mencapai 60% pada tahun 2016 (www.kemenperin.go.id 
diakses 20 Januari 2019). 
Saham sendiri banyak diminati investor karena adanya capital gain dan 
dividen yang tinggi sehingga dijadikan sebagai pilihan utama dalam investasi. 
Namun saham juga memiliki kelemahan yaitu ketika harga sahamnya terlalu 
tinggi. Harga yang tinggi dapat menyebabkan investor dengan modal yang sedikit 
sulit untuk membeli saham tersebut. Serta bagi perusahaan sendiri tingginya harga 
saham dapat menyebabkan perusahaan menjadi tidak liquid karena volume 
perdagangan menurun. Maka dari itu corporate action perlu dilakukan 
(Widyahari, Bagia, & Yudiaatmaja, 2014). 
Corporate action merupakan salah satu aksi perusahaan yang diharapkan 
dapat mempengaruhi perilaku investor untuk melakukan investasi terhadap 
perusahaan tersebut. Corporate action terdiri dari beberapa jenis: pembagian 
dividen, pelepasan (divestasi), right issue, stock split dan stock reverse. Salah satu 
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corporate action yang paling sering dilakukan perusahaan adalah stock split 
(Ellen & Esti, 2010).  
Stock split dilakukan karena saham tersebut tidak likuid diperdagangan 
dan permintaannya sedikit karena harganya yang terlalu tinggi. Jika 
permintaannya sedikit maka harganya tidak bergerak fluktuatif dan abnormal 
return yang diperoleh investor akan sedikit juga (Damayanti, Atmadja, & Surya, 
2014). Adapun yang diharapkan oleh investor ialah pengembalian yang tinggi, 
sehingga seharusnya untuk dapat diminati sebuah saham harus bersifat liquid. 
Serta jika likuiditas saham meningkat maka abnormal return juga akan 
meningkat.  
Stock split sendiri sebenarnya tidak mengubah nilai dari saham tersebut. 
Karena stock split hanya membagi selembar saham menjadi beberapa lembar 
dengan harga yang berbeda tetapi nilainya sama. Di samping itu tujuan dilakukan 
stock split oleh emiten adalah supaya sahamnya berada pada rentang perdagangan 
yang optimal, sehingga distribusi saham menjadi lebih luas dan daya beli investor 
meningkat terutama untuk investor kecil (Utami, 2012). 
Adapun fungsi lain dari stock split adalah membentuk harga saham. 
Tindakan perusahaan dalam melakukan corporate action berupa stock split dapat 
mempengaruhi pasar dan terjadi respon yang positif ataupun negatif. Terdapat 
beberapa alasan yang mendorong untuk melakukan stock split pada sebuah 
perusahaan, diantaranya adalah menarik perhatian investor dengan adanya 
pengumuman corporate action berupa stock split untuk meningkatkan likuiditas 
saham. Serta adanya pemecahan saham memberikan informasi mengenai prospek 
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sebuah perusahaan dimasa depan dan yang berarti stock split ini bernilai informasi 
untuk investor (Satoto & Nurrohim, 2008). 
Begitu banyak peristiwa yang diumumkan perusahaan yang mampu 
mempengaruhi perusahaan lain yang ada pada industri yang sama. Salah satu 
penelitian yang menguji dampak size perusahaan terhadap reaksi intra industry 
terhadap pengumuman stock split. Menghasilkan bahwa perusahaan dengan size 
besar atau kecil memiliki kandungan informasi yang dapat mempengaruhi 
perusahaan lain dalam sektor industry yang sama (Almilia & Kristijadi, 2006). 
Dampak intra industri yaitu terjadinya transfer informasi antara 
perusahaan reporter dan perusahaan nonreporter dalam industry yang sama. 
Publikasi pengumuman yang dilakukan oleh perusahaan reporter dapat 
menyebabkan respon positif atau negative perusahaan nonreporter berupa 
perbedaan abnormal return yang ada dalam intra industry. Apabila reaksinya 
searah (contangion) dan apabila tidak searah (competitive) (Almilia & Kristijadi, 
2005). 
Efek contangion terjadi ketika reaksi harga saham searah antara 
perusahaan lain pada intra industry dan perusahaan yang mengumumkan. Adapun 
competitive effect terjadi ketika reaksi harga saham tidak searah antara perusahaan 
lain pada intra industry dan perusahaan yang mengumumkan. Dimana perusahaan 
lain dapat mengalami penurunan karena tidak melakukan pengumuman, sehingga 
adanya competitive effect (Satoto & Nurrohim, 2008). 
Penelitian lain tentang dampak intra industry menyatakan jika perusahaan 
reporter yang melakukan stock split mempunyai kandungan informasi. Dalam 
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merespon stock split reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya abnormal return 
negative pada perusahaan yang mengumumkan, sehingga terjadi respon 
competitive effect (Satoto & Nurrohim, 2008). 
Fenomena yang terjadi di beberapa perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang melakukan stock split dengan tujuan agar sahamnya menjadi 
likuid atau aktivitas volume perdagangan (trading volume activity). Apabila stock 
split dinilai oleh investor sebagai peristiwa yang positif, maka harga saham akan 
mengalami peningkatan dan selanjutnya akan meningkatkan return yang diterima 
para pemegang saham.  
Efek intra industry yang dilakukan oleh perusahaan dengan ukuran besar 
akan menyebabkan adanya contangion effect (Almilia & Kristijadi, 2005). 
Penelitian ini mendukung penelitian dari (Tawatnuntachai & D’Mello, 2006) yang 
hasilnya menunjukkan  perusahaan nonreporter bereaksi  pada  saat  perusahaan 
reporter mengumumkan  pemecahan  saham pada  kelompok  industri  yang  
sama.  Hal  ini  menunjukkan  bahwa  kandungan informasi   pada   pengumuman   
pemecahan   saham   mampu   mempengaruhi perdagangan saham pada 
perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham dalam industri yang sama.  
Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi proses transfer informasi 
tergantung dari determinan yang ada dalam lingkungan industri. Determinan 
tersebut dapat dibedakan yang pertama karakteristik industry, tingkat asimetri 
informasi dan ukuran perusahaan (Satoto & Nurrohim, 2008). 
Determinan pertama yaitu karakteristik industry yang digunakan untuk 
mengukur intensitas persaingan dalam industry. Konsentrasi industry ini 
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menginformasikan ukuran relative dari perusahaan-perusahaan pada pasar. Untuk 
pengukuran karakteristik industry ini menggunakan proksi Herfindahl-Hirschman 
Index (HHI). HHI menunjukkan kekuatan pasar perusahaan dalam industrinya. 
HHI yang tinggi menggambarkan tingginya tingkat konsentrasi. Tingkat 
konsentrasi penting untuk efek competitive stock split (Tawatnuntachai & 
D’Mello, 2002). 
Determinan kedua yaitu tingkat asimetri informasi. Tingkat asimetri 
informasi adalah perbedaan informasi yang diterima investor terhadap suatu 
peristiwa. Kualitas informasi yang semakin baik dapat mengurangi tingkat 
asimetri informasi antara pemegang saham dan manajemen. Hal ini dapat 
dilakukan dengan menyampaikan informasi privat (memberikan sinyal). Informasi 
privat bisa berupa adanya stock split sebagai alat dalam menyampaikan sinyal 
positif (Boermawan & Siregar, 2018). 
Tingkat asimetri informasi diukur menggunakan proksi return variance 
(Krishnaswami & Subramaniam, 1999) dimana menganggap perusahaan dengan 
return variance yang tinggi dianggap memiliki tingkat asimetri yang tinggi serta 
begitu pula sebaliknya. 
Faktor selanjutnya yang dapat mempengaruhi transfer informasi adalah 
ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan yang melakukan pengumuman dapat 
menjadi indikator dari tingkat pengaruh, kekuatan, dan kepemimpinan perusahaan 
tersebut dalam industry (Kohers, 1999). Sebagaimana hasil penelitian (Akhigbe, 
Madura, & Whyte, 1997) pengumuman yang dilakukan oleh perusahaan besar 
yang dipandang dominan dimana akan memberikan pengaruh yang lebih kuat 
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pada perusahaan yang tidak  melakukan pengumuman daripada pengumuman 
yang dilakukan oleh perusahaan kecil. 
Berikut beberapa fenomena pada Bursa Efek Indonesia mengenai adanya 
pemecahan saham. Fenomena yang terjadi pada perusahaan PT Japfa Comfeed 
Indonesia Tbk (JPFA) tahun 2013 yang melakukan stock split dengan rasio 1:5. 
Harga saham JPFA berubah dan telah diperdagangkan di level Rp 1.880 per 
saham dari harga penutupan Rp 9.400 per saham. Aksi korporasi berupa stock 
split ini dilakukan untuk meningkatkan likuiditas perdagangan saham di BEI 
“Deputy Head of Corporate Finance JPFA” (kontan .co.id diakses 12 Febuari 
2019). 
PT Merck Tbk, yang pada tanggal 21 Desember 2015 juga melakukan 
stock split, serta diketahui harga saham sebelum pemecahan saham adalah Rp 
130.250 dan setelahnya ialah Rp 6.500 dengan perbandingan 1:20. Stock split 
dilakukan agar perusahaan lebih likuid dan untuk mematuhi ketentuan BEI 
keputusan 00001/BEI/01-2014. Salah satu pokok dalam peraturan tersebut adalah 
ketentuan mengenai jumlah saham yang beredar di public paling tidak 7,5% 
(m.bisnis.com diakses 29 Januari 2019). 
Pemilihan sektor manufaktur didasari beberapa alasan yaitu perusahaan 
sektor manufaktur di Indonesia termasuk dalam 4 negara Asia yang memiliki nilai 
tambah dalam kontribusinya terhadap Negara. Serta Kementrian Perindustrian 
mencatat, investasi di sektor industri manufaktur terus tumbuh signifikan 
(www.kontan.co.id). Pertumbuhan signifikan dibuktikan dengan pencatatan tahun 
2014, penanaman modal masuk sebesar Rp 195,74 triliun, kemudian naik 
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mencapai Rp 222,3 triliun di tahun 2018. Jumalh tersebut berkonstribusi 17,4% 
terhadap total tenaga kerja nasional (economy.okezone.com) 
Sector manufaktur juga merupakan sector yang paling banyak melakukan 
pengumuman stock split selama periode penelitian. 
Gambar 1.1 
Perusahaan Manufaktur yang melakukan Stock Split Periode 2013-2017 
 
 
Sumber: diperoleh dari www.saham.ok dan www.idx.co.id 
Dari beberapa penelitian yang lalu tentang stock split didapatkan hasil 
yang tidak konsisten. Ada beberapa penelitian yang menunjukkan hasil mengenai 
stock split yang terjadi dalam intra industry mempunyai kandungan informasi 
yang dapat mempengaruhi perusahaan dalaam industry yang sama. Perusahaan 
intra industri yang melakukan stock split mempunyai CAR yang positif signifikan, 
sedangkan perusahaan yang tidak melakukan stock split mempunyai CAR yang 
negative (Martin et al., 2016) 
Serta penelitian dari (Jain & Robbani, 2014) menyatakan bahwa pasar 
merespon positif dengan adanya stock split ketika adanya krisis keuangan tahun 
2008-2011. Respon pasar positif ditandai dengan adanya kumulatif abnormal 
return di periode sebelum krisis keuangan tahun 2004-2007. Tetapi terjadi 
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penurunan abnormal return selama krisis keuangan tahun 2008-2011 yang lebih 
cepat berkurang dan jangka waktunya pendek dibandingkan dengan saat pra 
krisis. Hasil menunjukkan bahwa stock split dapat meningkatkan  TVA dan sesuai 
dengan adanya trading range theory. 
Penelitian ini merupakan penelitian pengembangan dari penelitian yang 
dilakukan oleh (Martin et al., 2009). Serta untuk menguji kembali reaksi intra 
industry terhadap adanya pengumuman stock split. Periode pengamatan yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 20 hari yang dibagi menjadi 3 periode 
jendela. Terdiri dari jendela pra pengumuman (-10,-3), jendela pengumuman (-
3,3) dan pasca pengumuman (3, 10) periode ini sesuai dengan penelitian (Martin 
et al., 2009). Tujuan penelitian ini untuk menguji kembali pentingnya factor 
karakteristik industry dan karakteristik khusus yang dapat memperkuat pengaruh 
positif atau negativenya pengumuman stock split terhadap efek intra industry. 
Penelitian ini mendeteksi reaksi pengumuman efek intra industri terhadap 
adanya pengumuman stock split pada bursa saham Indonesia periode 2013-2018 
menggunakan sektor manufaktur. Tempat untuk memperoleh data yang 
diperlukan berupa daftar penutupan harga saham harian perusahan yang diakses 
melalui website BEI pada www.idx.co.id sebagai sempel dalam penelitian ini. 
Atas dasar paparan di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian 
terkait stock split ini. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Pengumuman stock split yang dilakukan oleh perusahaan mengandung 
transfer informasi intra industry. Penelitian terkait efek intra industry terhadap 
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stock split menyatakan jika perusahaan reporter yang melakukan stock split 
mempunyai kandungan informasi. Hal ini ditunjukkan dengan adanya abnormal 
return negative pada perusahaan yang melakukan stock split. Sehingga responnya 
competitive effect (Satoto & Nurrohim, 2008). 
Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis mencoba mengidentifikasikan 
masalah sebagai berikut: 
1. Pengumuman stock split memiliki kandungan informasi yang dapat 
menghasilkan efek competitive atau contangion. 
2. Adanya perbedaan hasil penelitian mengenai reaksi pasar atas adanya 
stock split. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Agar pembahasan tidak menyimpang dari yang diharapkan, maka penulis 
akan membatasi permasalahan pada: 
1. Objek penelitian hanya berfokus pada perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia yang melakukan stock split pada tahun 2013-2018. 
2. Penelitian ini hanya berfokus pada reaksi efek intra industry pada saat 
pengumuman stock split. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, pertanyaan 
penelitian yang diajukan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat abnormal return setelah melakukan stock split? 
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2. Apakah terdapat reaksi industry pada perusahaan yang tidak melakukan 
stock split pada industry yang sama? 
3. Apakah terdapat pengaruh karekteristik industry perusahaan pada reaksi 
intra industry saat pengumuman stock split? 
4. Apakah terdapat pengaruh tingkat asimetri informasi pada reaksi intra 
industry saat pengumuman stock split? 
5. Apakah terdapat pengaruh ukuran pada reaksi intra industry saat 
pengumuman stock split? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, maka tujuan 
dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh apakah ada abnormal return setelah 
melakukan stock split. 
2. Untuk mengetahui pengaruh reaksi industry pada perusahaan yang 
melakukan stock split pada sektor industry yang sama. 
3. Untuk mengetahui pengaruh karakteristik industry perusahaan pada reaksi 
intra industry saat pengumuman stock split. 
4. Untuk mengetahui pengaruh tingkat asimetri informasi pada reaksi intra 
industry saat pengumuman stock split. 
5. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan pada reaksi intra industry 
saat pengumuman stock split. 
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1.6. Manfaat Penelitian  
Adapun manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Manfaat Teoritis 
a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi bagi penelitian 
selanjutnya terutama bagi mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 
jurusan akuntansi syariah. Dapat menambah pemahaman mengenai 
konsep-konsep yang telah dipelajari dan membandingkannya dengan  
praktik yang ada. 
b. Penelitian ini merupakan sarana untuk belajar dan memperdalam ilmu 
pengetahuan mengenai pasar modal. Dengan penelitian ini peneliti dapat 
belajar khususnya dalam menganalisa pengaruh informasi keuangan 
perusahaan (emiten). Lebih tepatnya mengetahui pengaruh informasi stock 
split terhadap reaksi pasar modal.  
2. Manfaat Praktis  
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bukti empiris untuk mengkaji 
dampak kebijakan perusahaan dalam keputusan melakukan stock split. 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir 
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1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Penelitian ini disusun dengan sistematika secara berurutan. Kerangka 
sistematika pembahasan terdiri atas lima bab yaitu sebagai berikut: 
BAB I  PENDAHULUAN 
Pada bab ini akan dikemukakan tentang latar belakang masalah, 
identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian, jadwal penelitian, dan sistematika penelitian. 
BAB II  LANDASAN TEORI 
Bab ini membahas tentang teori yang berkaitan dengan penelitian, 
pengertian stock split dan Abnormal return. Serta penelitian terdahulu, 
kerangka berfikir, dan hipotesis. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Pada bab ini diuraikan perihal variabel penelitian dan definisi operasional 
berupa variabel yang dipakai dalam penelitian. Kemudian obyek penelitian 
berisi tentang populasi dan sampel, jenis dan sumber data, serta metode 
analisis data berupa alat analisis yang digunakan. 
BAB IV  HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini berisikan pembahasan mengenai hasil analisis uji asumsi 
klasik dan uji hipotesis  yang digunakan untuk menjawab pertanyaan yang 
diajukan pada rumusan masalah. 
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BAB V PENUTUP 
Bab ini berisikan kesimpulan dari penelitian dan saran- saran untuk pihak 
lembaga yang bersangkutan serta pihak lain yang berkepentingan dengan 
penelitian. 
  
  
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori  
2.1.1. Teori Sinyal 
Teori sinyal adalah teori yang berasal dari teori ilmu ekonomi dan 
keuangan. Teori ini mengasumsikan bahwa orang-orang yang umumnya di dalam 
perusahaan akan memiliki informasi yang lebih dibandingkan dengan orang-orang 
yang berasal dari luar perusahaan, akibatnya muncullah asimetri informasi. 
Asimetri informasi tersebutlah yang menyebabkan perbedaan respon investor 
dalam menilai keadaan sebenarnya suatu perusahaan (Arifin, 2005). 
Perusahaan yang berkualitas tentunya akan membuktikan kepada para 
investor bahwa perusahaan itu baik dan layak ditanami modal. Untuk itu 
perusahaan mencoba membangun sinyal atau tanda-tanda baik sehingga 
menyebabkan investor tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut (Arifin, 
2005). 
Berdasarkan pendapat mengenai teori sinyal atau Signaling Theory ini 
dapat ditarik kesimpulan. Dapat ditarik kesimpulan bahwa signaling theory adalah 
suatu teori yang membahas hubungan perilaku antar individu yang punya peluang 
mengakses informasi yang berguna untuk melihat masa depan perusahaan yang 
digunakan oleh investor untuk mengurangi adanya suatu asimetri informasi antar 
pihak yang berkepentingan. 
Pemecahan saham (stock split) menggambarkan jika perusahaan dalam 
keadaan kinerja yang baik serta memberikan informasi bagi investor tentang 
penignkatan return di masa yang akan datang. Pengingkatan return dapat menjadi 
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sinyal adanya laba yang diperoleh dalam jangka pendek maupun panjang. Analisis 
akan menangkap sinyal tersebut dan hasilnya dapat digunakan sebagai prediksi 
adanya peningkatan laba di masa mendatang (Marwata, 2001).  
 
2.1.2. Trading Range Teory 
Teori ini diartikan juga sebagai teori likuiditas, trading range theory 
memberikan penjelasan bawah stock split meningkatkan likuiditas perdagangan 
saham. Perusahaan yang harga sahamnya terlalu tinggi menyebabkan kurang 
liquidnya saham tersebut dalam perdagangan atau menurunnya minat investor 
untuk membeli saham tersebut hingga perusahaan melakukan stock split. 
Perusahaan yang mempunyai harga saham yang terlalu tingi berusaha untuk 
menata kembali harga saham agar tidak terlalu tinggi (Margasari, Alteza, & 
Musaroh, 2015). 
Trading Range Theory menjadi alasan mendasar bagi manajemen untuk 
melakukan stock split karena didorong oleh perilaku pasar yang menganggap 
bahwa dengan melakukan stock split dapat mengembalikan harga saham ke titik 
optimal yang tidak terlalu mahal sehingga investor tertarik, transaksi meningkat 
sehingga meningkatkan jumlah volume perdagangan (Zein, Indrawati, & 
Hariyani, 2009). 
 
2.1.3. Stock Split 
Pemecahan saham (stock split) mempunyai arti yaitu memecah selembar 
saham menjadi n lembar saham. Jika stock split dilakukan maka mengakibatkan 
bertambahnya jumlah lembar saham yang beredar tetapi nominal nya tetap sama. 
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Dimana harga per lembar saham setelah stock split menjadi 1/n dari harga awal 
sebelum adanya stock split. Biasanya stock split dilakukan karena harga saham 
yang terlalu tinggi sehingga sahamnya menjadi tidak liquid dan permintaan 
terhadap saham tersebut sedikit. Sehingga jika permintaannya sedikit maka 
abnormal return yang terjadi juga sedikit (Damayanti, Atmadja, and Surya 2014). 
Stock split sendiri merupakan tindakan perusahaan go public menaikan 
jumlah saham yang beredar, dimana hal tersebut dilakukan saat harga saham 
dinilai 
terlalu tinggi sehingga mengurangi kemampuan para investor untuk membelinya. 
Pengumuman stock split mengandung informasi yang bernilai menurut investor 
dalam pengambilan keputusan untuk membelinya, karena harga saham akan 
menjadi terjangkau oleh investor kecil. Hal tersebut akan meningkatkan volume 
perdagangan saham dan saham menjadi lebih likuid (Slamet dan Selvi, 2013). 
Stock split merupakan aksi dari perusahaan yang nantinya diharapkan 
berdampak positif bagi perusahaan di masa mendatang. Menurut (Fahmi, 2012), 
menjelaskan kebijakan stock split mempunyai tujuan-tujuan sebagai berikut :  
1. Menghindari harga saham yang terlalu tinggi. 
2. Mempertahakan likuiditas saham. 
3. Menarik minat investor untuk membeli saham. 
4. Menambah jumlah lembar saham yang beredar. 
5. Menetapkan diversifikasi investasi. 
Menurut kenaikan nominal dan jumlah lembar saham (Samsul, 2006). Pemecahan 
saham dibagi menjadi dua macam, yaitu: 
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1. Pemecahan naik (split up) adalah tindakan memperkecil nilai nominal saham 
akan membuat jumlah saham bertambah banyak. Split up dilakukan apabila 
harga saham dianggap terlalu tinggi sehingga likuiditas perdagangan saham 
mulai mengecil. Tujuan pemecahan naik adalah meningkatkan jumlah saham 
yang beredar dan menurunkan harga saham sehingga terjangkau oleh 
investor. 
2. Split down adalah tindakan memperbesar nilai nominal saham akan membuat 
jumlah saham semakin sedilit. Tindakan ini dilakukan apabila harga saham 
terlalu rendah dan dianggap sebagai sampah sehingga tidak menarik bagi 
investor. Tujuan tindakan ini untuk meningkatkan harga saham di pasar agar 
image perusahaan meningkat.  
 
2.1.4. Transfer Informasi Intra Industri 
Dalam suatu industri yang sama perusahaan yang ada di dalamnya 
memiliki potensi untuk menyebabkan adanya efek dari pengumuman yang 
dilakukan terhadap perusahaan lain. Transfer informasi ini dinamakan efek intra 
industry ketika perusahanan reporter mengumumkan sesuatu yang dapat 
mempengaruhi perusahaan nonreporter dalam industry sejenis. Abnormal return 
sebagai bukti jika ada transfer infosrmasi antar perusahaa sejenis  
Penelitian (Almilia & Kristijadi, 2006) menyatakan terdapat efek 
contangion apabila respon yang terjadi pada perusahaan yang mengumumkan 
sama seperti perusahaan yag tidak mengumumkan. Maka informasi yang ada 
dalam pengumuman dianggap mencerminkan kondisi ekonomi industry secara 
keseluruhan. Adapun efek competitive jika dengan adanya pengumuman stock 
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split menyebabkan pengaruh negatif bagi perusahaan nonreporter. Dimana 
pengumuman yang terjadi dianggap memberikan informasi buruk pada 
perusahaan yang berkaitan. 
Perusahaan yang terletak di dalam industri yang sama cenderung 
terpengaruh pada faktor yang sama seperti memiliki pasar produk yang sama dan 
menggunakan sumber daya yang sama pula, sehingga terdapat faktor umum (Nur 
Hendra & Hartono, 2017). 
 
2.1.5. Abnormal Return 
Tujuan investor melakukan investasi yaitu untuk mendapatkan return. 
Return adalah hasil yang diperoleh dari adanya investasi, dapat berupa return 
realisasi atau dapat berupa return ekspetasi yang diharapkan terjadi di masa yang 
akan datang. Selisih antara return yang sebenarnya dengan return yang 
diharapkan disebut abnormal return (Widyahari et al., 2014). Abnormal return 
diperoleh dengan membandingkan return yang diharapkan (expected return) 
dengan return yang sesungguhnya (actual return).  
Penelitian ini menggunakan model market adjusted  model. Hal ini 
dikarenakan peneliti mempunyai pendapat bahwa return ekspektasian dalam 
penelitian ini dapat diukur dengan menggunakan  return pasarnya.  
 
2.1.6. Karakteristik Industri 
Suatu pengumuman memiliki dampak positif atau negatif pada perusahaan 
yang tidak mengumumkannya dalam sektor industri yang sama. Dampak tersebut 
tergantung dari determinan yang terdapat dalam lingkungan industri. Untuk 
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karakteristik industry ini digunakan pengukuran konsentrasi untuk mengukur 
intensitas persaingan dalam industri. Konsentrasi industri ini menginformasikan 
ukuran relative dari perusahaan-perusahaan pada pasar (Nur Hendra & Hartono, 
2017). 
Salah satu alat pengukuran tingkat konsentrasi industri adalah 
menggunakan Herfindahl-Hirschman Index (HHI).  Untuk menggambarkan 
seberapa besarnya kekuatan pasar perusahaan pada suatu industri menggunakan 
HHI. HHI yang tinggi menggambarkan tingginya tingkat konsentrasi serta 
rendahnya tingkat persaingan antar perusahaan serta begitu sebaliknya. HHI 
menunjukkan kekuatan pasar perusahaan dalam industrinya. HHI yang tinggi 
menggambarkan tingginya tingkat konsentrasi. Tingkat konsentrasi penting untuk 
efek kompetitif stock split (Tawatnuntachai & D’Mello, 2002). 
Tingkat konsentrasi industry ini dapat mendukung proses transfer 
informasi intra industri. Hal ini dapat terjadi karena konsentrasi industri mengukur 
tingkat persaingan industri yang ada. Jika suatu perusahaan mengumumkan 
peristiwa konsentrasi industri dapat digunakan untuk mengukur pengaruh 
pengumuman tersebut terhadap perusahaan lain sehingga dapat mengetahui 
industry tersebut memiliki persaingan industri yang tinggi atau tidak (Satoto & 
Nurrohim, 2008). 
 
2.1.7. Tingkat Asimetri Informasi 
Asimetri adalah keadaan dimana manajemen sebagai pihak yang 
mempunyai lebih informasi tentang perusahaan dibandingkan investor 
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(Suwarjono, 2014). Sehingga jika suatu perusahaan mengumumkan suatu 
peristiwa maka respon dari investor dapat berbeda-beda.  
Pengumuman suatu peristiwa mampu menyumbang informasi bagi 
perusahaan yang tidak mengumumkan dan yang mempunyai sedikit informasi 
(Grinblatt, Masulis, & Titman, 1984). Adanya publikasi memberikan informasi 
industri. Pengumuman stock split dapat menyebabkan abnormal return 
perusahaan yang mengumumkan meningkat. Jika perusahan reporter yang 
mengumumkan abnormal returnnya meningkat, dapat menggambarkan bahwa 
pengumuman stock split dapat meningkatkan return perusahaan lain dalam sektor 
industri yang sama.  
Untuk mengukur tingkat asimetri informasi menggunakan return variance 
sebagai proksinya (Krishnaswami & Subramaniam, 1999). Perusahaan yang 
mempunyai return variance tinggi dianggap mempunyai tingkat asimetri begitu 
pula sebaliknya. 
 
2.1.8. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan yang mempublikasikan pengumuman menjadi indikasi 
dari perusahaan tersebut dalam industry (Kohers, 1999). Sehingga perusahaan 
yang besar mempunyai pengaruh dalam industri, lebih dapat memberikan sinyal 
yang dapat mempengaruhi perusahaan lain. Dimana perusahaan yang relative 
besar dianggap pemimpin industry. 
(Akhigbe et al., 1997)  mengatakan perusahaan besar yang melakukan 
pengumuman dipandang memberikan pengaruh yang lebih kuat pada perusahaan 
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yang tidak melakukan pengumuman. Sehingga terjadi perbedaan transfer 
informasi yang dilakukan oleh perusahaan besar dan perusahaan kecil pada sektor 
industri yang sama. 
2.1.9.  Rasio Profitabilitas 
Rasio profitabilitas ini diproksikan dengan adanya ROA (Return On 
Assets). Rasio ini untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan menghasilkan 
laba berdasar tingkat assetnya. Serta untuk mengetahui sejauh mana investasi 
yang dilakukan investor dalam perusahaan, apakah perusahaan dapat memberikan 
return yang sesuai dengan tingkat yang diharapkan , maka secara langsung harga 
saham akan meningkat (Halimatussakdiah, 2018). 
Perusahaan yang mengumumkan stock split jika memiliki ROA yang 
tinggi dianggap efisien operasionalnya. Serta menunjukkan bahwa kinerja 
perusahaan tersebut efektif dalam mencari laba. 
2.1.10. Kinerja Keuangan Perusahaan 
Kinerja keuangan perusahaan diukur menggunakan EPS (Earning Per Share) . 
EPS harus diperhatikan dalam analisis perusahaan karena menunjukkan besarnya 
laba perusahaan yang akan dibagikan kepada investor. Nilai EPS mencerminkan 
informasi perusahaan dalam menhgasilkan arus kas yang baik di masa yang akan 
datang. Sehingga semakin besar nilainya akan memberikan return  yang semakin 
tinggi (Lailatul, Maslichach, & Afifudin, 2018). 
Perusahaan yang mengumumkan stock split yang memiliki perubahan EPS, yaitu 
bahwa pengumuman stock split dapat mengakibatkan perubahan earning untuk 
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perusahaan splitting firms atau nonsplitting firms. Sehingga dengan adanya EPS 
dapat menaikkan return perusahaan (Tawatnuntachai & D’Mello, 2002). 
 
 
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan  
Tabel 2.1 
Hasil Penelitian yang Relevan 
Variabel Peneliti, 
Metode dan 
Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
CAR, ARS, 
REL SIZE, 
Split Factor, 
Herf Index, 
Corelation, 
Volatility, 
Book/ Market 
Anna D. Martin, 
Takeshi 
Nishikawa, St. 
Rong Qi, St. 
 
Analisis yang 
digunakan 
regresi 
multivariate.  
 
Sampelnya 120 
perusahaan 
tahun 1985-
2006 yang 
terdaftar di 
Compustat 
1. Pada koefisien 
ARS dengan 
hasil positif dan 
sangat signifikan. 
Informasi ini 
berarti bahwa 
pengumuman 
stock split positif 
mempengaruhi 
para pesaingnya 
di industri yang 
sama. 
2. koefisien pada 
Rel Size 
menghasilkan 
positif dan 
signifikan pada 
tingkat 10%. 
Hasil ini 
menunjukkan 
bahwa ukuran  
-  
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perusahaan 
relatif besar yang 
melakukan 
pemecahan 
menghasilkan 
lebih besar efek 
penularan. 
3. Koefisien pada 
Herf Index secara 
signifikan 
negative. 
4. Koefisien pada 
faktor ARS 
signifikan bagi 
semua sub 
kecuali bagian 
dari asuransi 
jiwa.  
Menganalisis 
pengaruh 
pengumuman 
stock split 
pada 
pasar sebelum 
krisis 
keuangan 
(2004-2007) 
dan selama 
krisis 
keuangan 
(2008-2011). 
Ajeet Jain  
Mohammad G. 
Robbani.  
 
Analisis yang 
digunakan studi 
event. 
 
Sampelnya 
2004-2007 
(periode pra-
krisis) dengan 
336 perpecahan 
Rata-rata dari  
abnormal return 
kumulatif 
berdasarkan pada 
model pasar 
menghasilkan positif 
dan signifikan untuk 
waktu selama 2004-
2007 sedangkan 
selama 2008-2011 
rata-rata abnormal 
return kumulatif 
yang positif dan 
 
Tabel berlanjut… 
Lanjutan tabel 2.1 
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dan 2008-2011 
(periode krisis 
keuangan) 
dengan 80 
perpecahan. 
signifikan hanya 
untuk - 2 hari dan - 1 
untuk + 1 hari. 
Menyatakan jika 
pasar merespon 
positif terhadap 
pengumuman stock 
split selama periode 
sebelum krisis, tetapi 
reaksi pasar 
negatif selama krisis 
keuangan. Reaksi 
untuk pengumuman 
stock split positif 
secara signifikan 
pada periode pra-
krisis yang 
berarti bahwa harga 
saham perusahaan 
meningkat sebagai 
akibat dari 
pengumuman stock 
split. 
Ukuran 
perusahaan 
dan split ratio 
Oscar Govinda 
Duarsa 
Dewa Gede 
Wirama. 
 
Teknik analisis 
yang digunakan 
ialah uji one 
1. Terdapat 
abnormal return 
yang  signifikan. 
Hasil ini 
menunjukkan 
pengumuman 
stock split 
memiliki 
1. Perusahaan yang 
tercatat di BEI 
diharapkan agar 
melakukan stock 
split, untuk 
menciptakan 
harga pasar yang 
lebih berfluktuasi 
Lanjutan tabel 2.1 
25 
 
  
 
sample t-test 
pada cumulative 
abnormal return 
dan untuk 
melihat 
pengaruh ukuran 
perusahaan dan 
split ratio 
menggunakan 
uji multiple 
regresion. 
 
Sampelnya 45 
Perusahaan BEI 
tahun 2014-
2016 yang 
melakukan 
pengumuman 
stock split 
kandungan 
informasi  
2. Variabel ukuran 
perusahaan 
tidak 
mempengaruhi 
abnormal return 
pada 
pengumuman 
stock split  
3. Variabel split 
ratio tidak 
mempengaruhi 
abnormal return 
pada 
pengumuman 
stock split 
periode 2014- 
2016. 
2. Diketahui  bahwa 
pengumuman 
stock split 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
abnormal return, 
sehingga 
diidentifikasikan 
bahwa 
pengumuman 
stock split dapat 
menciptakan 
kenaikan harga 
saham. Maka 
investor dapat 
melakukan 
pembelian saham 
disekitar tanggal 
pengumuman 
stock split,  
3. Penelitian 
selanjutnya dapat 
meneliti kembali 
dengan 
menggunakan 
variabel berbeda 
untuk 
mengetahui 
faktor 
berpengaruh 
Tabel berlanjut … 
Lanjutan tabel 2.1 
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terhadap reaksi 
pasar, dan 
memperpanjang 
tahun amatan. 
 
2.3. Kerangka Berpikir 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Berpikir 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Lanjutan tabel 2.1 
Lanjutan tabel 2.1 
Pengumuman Stock 
Split 
Sebelum Peristiwa 
Stock Plit 
Uji Beda 
Sesudah Peristiwa 
Stock Plit 
 
Tidak ada Perbedaan Ada Perbedaan 
Terdapat Reaksi 
Pasar, Reaksi bisa 
berbentuk 
Competitive atau 
Contangion  
Tidak ada Reaksi 
Pasar 
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Gambar 2.2 
Kerangka Berpikir 2 
 
   
 
 
 
 
2.4. Hipotesis 
2.4.1. Perbedaan Abnormal Return Pada Perusahaan Yang Melakukan 
Stock Split 
Adanya abnormal return akan mempengaruhi keputusan investor. Hal itu 
karena adanya abnormal return menggambarkan perusahaan mempunyai kinerja 
yang baik dan dianggap juga sebagai sinyal positif. Hasil dari sinyal yang diterima 
oleh investor berdasarkan informasi corporate action yaitu dengan terdapat 
perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah stock split. Namun realitanya 
masih banyak ketidak konsistenan antar beberapa penelitian sebelumnya 
(Supriyadi 2013). 
Peristiwa stock split menyebabkan harga saham menjadi lebih rendah 
sehingga akan lebih mudah dijangkau oleh investor. Hal ini akan menimbulkan 
permintaan saham meningkat. Meningkatnya aktivitas perdagangan saham akan 
diharapkan meningkatnya return saham yang akan diterima oleh investor. 
Keputusan perusahaan tersebut akan diinterpretasikan oleh investor sebagai suatu 
sinyal bahwa manajer mempunyai informasi yang menguntungkan hal itu 
Cumulative Abnormal 
Return Splitting Firms 
 
HHI 
RVAR 
SIZE 
Cumulative Abnormal 
Return Non Splitting 
Firms 
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ditunjukkan dengan adanya abnormal return positif di sekitar pengumuman stock 
split (Almilia & Kristijadi, 2006). 
H1 : Terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang melakukan split 
dengan adanya pengumuman stock split. 
 
2.4.2. Perbedaan Reaksi Intra Industri atau Abnormal Return Pada 
Perusahaan Yang Tidak Melakukan Split Pada Sektor Industri Yang 
Sama 
Perusahaan dalam industry yang sama cenderung memperoleh efek dari 
suatu pengumuman yang terjadi pada perusahaan lain dalam industri yang sama 
(Almilia & Kristijadi, 2005). Efek tersebut dinamakan efek intra industri yang 
merupakan transfer informasi dari perusahaan yang mengumumkan peristiwa ke 
perusahaan yang tidak mengumumkan suatu peristiwa yang ada dalam satu 
industri yang sama. Untuk mengetahui adanya efek intra industri, maka dapat 
dilihat melalui abnormal return. Apabila reaksi abnormal return dari perusahaan 
nonreporter searah dengan perusahaan reporter maka maka terjadi efek 
contagion.Sebaliknya jika reaksi perusahaan nonreporter tidak searah dengan 
reaksi perusahaan reporter maka terjadi efek competitive. 
Penelitian (Tawatnuntachai & D’Mello, 2006) yang menyatakan bahwa 
abnormal return yang positif dari perusahaan yang melakukan stock split 
membawa informasi yang menguntungkan dari pengumuman stock split pada 
perusahaan yang tidak melakukan pengumuman stock split pada sector industri 
yang sama. Serta menurut (Sundari, 2004) juga menyatakan perusahaan yang 
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melakukan stock split menghasilkan abnormal return positif dan terdapat transfer 
informasi intra industry. 
H2 : Terdapat perbedaan reaksi intra industry atau abnormal return pada 
perusahaan yang tidak melakukan split dalam sector intra industri. 
 
2.4.3. Pengaruh Karakteristik Industri Efek Intra Industri Terhadap 
Pengumuman Stock Split 
Perusahaan yang tidak memberikan pengumuman memiliki dampak positif 
dan negatif, hal tersebut tergantung pada determinan lingkungan sekitar industri. 
Tingkat konsentrasi industri ini dapat mendukung proses transfer informasi intra 
industry. Hal ini dapat terjadi karena konsentrasi industri mengukur tingkat 
persaingan industri yang ada. Jika suatu perusahaan mengumumkan peristiwa 
konsentrasi industri dapat digunakan untuk mengukur pengaruh pengumuman 
tersebut terhadap perusahaan lain sehingga dapat mengetahui industri tersebut 
memiliki konsentrasi industri yang tinggi atau tidak (Satoto & Nurrohim, 2008). 
Penelitian oleh Tawatnuntachai & D’Mello (2006) menunjukkan bahwa 
karakteristik industr menunjukkan hasil yang negatif signifikan yang artinya 
tingkat konsentrasi industri tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal 
return nonsplitting firms. Hal ini disebabkan karena ada kemungkinan 
pengumuman stock split mempunyai pangsa pasar yang kecil atau berada dalam 
industry yang terkonsentrasi secara rendah. 
H3 : Terdapat pengaruh karakteristik industri terhadap reaksi intra industri 
dengan adanya pengumuman stock split. 
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2.4.4. Pengaruh Tingkat Asimetri Informasi Terhadap Reaksi Intra 
Industri Dengan Adanya Pengumuman Stock Split 
Asimetri informasi adalah perbedaan informasi antara manajemen dan 
investor. Pengumuman yang terjadi akan memberikan lebih banyak informasi bagi 
perusahaan yang informasinya sedikit. Pengumuman suatu peristiwa mampu 
menyumbang informasi bagi perusahaan yang tidak mengumumkan dan yang 
mempunyai sedikit informasi (Grinblatt et al., 1984).  
Adanya publikasi memberikan informasi industri. Pengumuman stock split 
dapat menyebabkan return perusahaan yang mengumumkan meningkat. Sehingga 
pengumuman yang dilakukan dapat mempengaruhi perusahaan lain yang tidak 
mengumumkan dalam sector industry yang sama. 
Penelitian (Tawatnuntachai & D’Mello, 2002) menunjukkan hasil yang 
positif untuk tingkat asimetr informasi, yaitu nonsplitting firms dengan tingkat 
asimetri informasi yang tinggi akan memperoleh keuntungan yang lebih besar 
dibanding perusahaan dengan tingkat asietri informasi yang rendah. 
H4 : Terdapat pengaruh asimetri informasi terhadap reaksi intra industri dengan 
adanya pengumuman stock split.  
 
2.4.5. Pengaruh Ukuran Perusahaan Yang Melakukan Stock Split Pada 
Reaksi Intra Industi Dengan Adanya Pengumuman Stock Split 
Ukuran perusahaan yang mempublikasikan pengumuman menjadi indikasi 
dari perusahaan tersebut dalam industri (Kohers, 1999). Sehingga perusahaan 
yang besar mempunyai pengaruh dalam industri, lebih dapat memberikan sinyal 
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yang dapat mempengaruhi perusahaan lain. Dimana perusahaan yang relative 
besar dianggap pemimpin industri (Martin et al., 2009). 
Pengumuman yang dipublikasikan oleh perusahaan yang besar dipandang 
lebih berpengaruh daripada pengumuman yang dilakukan perusahaan kecil 
Sehingga terjadi perbedaan transfer informasi yang dilakukan oleh perusahaan 
besar dan perusahaan kecil pada sector industry yang sama. Hal ini disebabkan 
perbedaan pengaruh transfer informasi yang dilakukan perusahaan besar 
dibanding dengan yang dilakukan perusahaan kecil dalam industry yang sama 
(Akhigbe et al., 1997).  
H5 : Terdapat pengaruh ukuran perusahaan yang melakukan stock split pada 
reaksi intra industri dengan adanya pengumuman stock split 
  
  
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang direncanakan oleh peneliti untuk menyelesaikan penelitian ini 
dimulai dari penyusunan proposal hingga penelitian ini selesai. Sedangkan 
wilayah penelitian yang dilakukan yaitu pada perusahaan manufaktur yang 
melakukan stock split yang terdaftar di BEI periode 2013-2018. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
yang bersifat kuantitatif yaitu penelitian yang menggunakan data angka dalam 
penyajian laporan data dan analisis yang menggunakan uji statistic 
(Sugiyono,2013). 
 
3.3. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
BEI dan melakukan stock split pada tahun 2013-2018. Pemilihan sampel 
menggunakan metode purposive sampling untuk mendapat kriteria yang 
ditentukan.  
 
3.3.2. Sampel 
Sampel merupakan bagian dari populasi untuk mewakili objek yang akan 
diteliti (Sugiyono, 2017). Sampel yang akan digunakan pada penelitian ini 
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merupakan perusahaan manufaktur reporter dan nonreporter yang terdaftar di 
BEI . 
Tabel 3.1 
Penjelasan Sampel 
No Keterangan Sampel 
1 Perusahaan manufaktur yang menjadi 
sampel 
242 
2 Perusahaan manufaktur yang melakukan 
stock split dan terdaftar di BEI periode 
2013-2018 
32 
3 Perusahaan nonreporter periode 2013-
2018 yang melakukan corporate action 
yang lain 
(24) 
4 Perusahaan nonreporter periode 2013-
2018 yang tidak melakukan corporate 
action yang lain dan dikelompokkan 
berdasar subsector dan jumlah perusahaan 
yang melakukan stock split dalam  
(186) 
 Perusahaan nonreporter yang di 
kelompokkan ke dalam subsektornya 
32 
 Total 64 
Sumber: data diolah, 2019 
 
3.3.3. Teknik Pengumpulan Sampel 
Pada penelitian ini teknik pengumpulan sampel yang digunakan adalah 
purposive sampling. Purposive sampling merupakan suatu teknik pengumpulan 
sampel yang didasarkan pada tujuan penelitian tersebut. Kriteria sampel 
dibedakan menjadi 2, yaitu: 
1. Perusahaan reporter yaitu perusahaan yang mengumumkan pemecahan 
saham (stock split). 
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2. Perusahaan nonreporter yaitu perusahaan yang tidak mengumumkan stock 
split dan berada pada subsector industry yang sama dengan perusahaan 
reporter. 
Untuk perusahaan reporter diambil kriteria tertentu, yaitu: 
1. Perusahaan yang terdaftar di BEI dan mengumumkan stock split pada periode 
penelitian tahun 2013-2018. 
2. Perusahaan tidak melakukan corporate action yang lain selain stock split 
selama periode jendela. 
Sedangkan untuk perusahaan nonreporter diambil kriteria tertentu, yaitu: 
1. Sampel perusahaan adalah perusahaan dalam subsector industry yang sama 
dengan perusahaan reporter selama periode penelitian 2013-2018 yang telah 
terdaftar di BEI. 
2. Perusahaan sampel tidak mengumumkan corporate action yang lain selain 
stock split selama periode penelitian. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari 
dokumentasi perusahaan. Sumber datanya berasal dari data harga saham yang di 
peroleh dari : 
1. Data pengumuman stock split dari www.idx.co.id dan www.sahamok.com.  
2. Data abnormal return harian diperoleh dari www.yahoofinance.com.  
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
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Dalam penelitian ini, teknik yang digunakan dalam pengambilan data 
dilakukan sebagai berikut : 
1. Observasi atau pengamatan 
Teknik ini dilakukan dengan cara mengamati tanggal-tanggal 
penyampaian aktivitas perdagangan saham selama periode 2013-2018 
2. Dokumentasi 
Data dokumentasi penelitian ini diperoleh dari www.idx.co.id, 
www.sahamok.com, www.britama.com, www.yahoofinance.com,  
 
3.6. Variabel Penelitian  
Pada penelitian ini menggunakan 2 jenis variabel, yaitu: 
 
3.6.1. Variabel Terikat atau Variabel Dependen 
Variabel terikat atau variabel dependen merupkan variabel yang 
dipengaruhi oleh variabel bebas atau variabel dependen (Sugiyono, 2017). Pada 
penelitian ini variabel dependennya yaitu Stock Split (Pemecahan saham). 
 
3.6.2. Variabel Bebas atau Variabel Independen 
Variabel bebas atau variabel independen merupakan variabel yang 
mempengaruhi variabel terikat atau variabel dependen (Sugiyono, 2017). Variabel 
bebas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu abnormal return, HHI, Tingkat 
asimetri informasi, dan ukuran perusahaan. 
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3.7. Definisi Operasional Variabel 
3.7.1. Abnormal Return 
Untuk mengukur reaksi pasar modal dilakukan dengan menghitung nilai 
average abnormal return. Abnormal return sendiri merupakan kelebihan dari 
return yang sesugguhnya terhadap return nomal (return pasar). Untuk mengukur 
return pada splitting dan nonsplitting firms digunakan periode jendela: jendela pra-
pengumuman (-10, -3), jendela pengumuman (-3, 3 ), dan setelah pengumuman (3, 
10). 
Rumus yang dapat digunakan untuk menghitung abnormal return ini 
adalah sebagai berikut (Jogiyanto, 2015):  
 
             [    ] 
Notasi: 
RTNi,t  = return tak normal sekuritas ke i pada periode ke t 
Ri,t  = return realisasian sekuritas ke i pada periode ke t 
E[Ri,t]  = return ekspektasian sekuritas ke i pada periode ke t 
Return realisasian adalah selisih harga saham periode sekarang dengan 
harga saham sebelumnya dibagi dengan harga saham periode sebelum ke-t.  
Adapun untuk menghitung return realisasian adalah sebagai berikut: (Jogiyanto, 
2015) : 
     
           
      
 
Notasi : 
Ri,t = Return realisasian ke i pada periode ke t 
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Pi,t = Harga saham ke i periode ke t 
Pi, t-1 = Harga saham ke i periode t-1 
Return ekspektasi adalah suatu return yang diharapkan investor pada masa 
yang akan datang. Adapun untuk menghitung return ekspektasi dapat digunakan 
tiga model pengukuran  yaitu mean adjusted model, market model dan market 
adjusted model. Namun pada penelitian ini peneliti menggunakan model  market-
adjusted model. Hal tersebut dikarenakan dalam periode pengamatan peneliti 
tidak menggunakan periode estimasi (Jogiyanto, 2015).  
Market adjusted model digunakan karena dapat mengestimasi return 
sekuritas sebesar return indeks pasarnya. Sehingga dengan menggunakan model  
ini peneliti menyakini bahwa return ekspektasian yang diharapkan investor juga 
sebesar return ekspektasian pasarnya. Rumus menghitung marker adhusted model 
sebagai berikut (Jogiyanto, 2015):  
E (R i,t) = RM,t 
Keterangan : 
E (R i,t) : Return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 
RM,t  : Return sekuritas pada waktu ke-t. 
Cara menghitung rumus RM,t 
     
             
       
 
Notasi: 
Rm,t  = return ekspektasian pasar yang terjadi pada periode ke t 
IHSGt = indeks harga saham gabungan yang terjadi pada peristiwa ke t 
IHSGt-1 = indeks harga saham gabungan yang terjadi pada  peristiwa ke t-1 
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3.7.2. Herfindahl-Hirschman Index (HHI) 
 Suatu pengumuman memiliki dampak positif atau negative pada 
perusahaan yang tidak mengumumkannya dalam sector industry yang sama. 
Dampak tersebut tergantung dari determinan yang terdapat dalam lingkungan 
industry. Untuk karakteristik industri ini digunakan pengukuran konsentrasi untuk 
mengukur intensitas persaingan dalam industry. Konsentrasi industry ini 
menginformasikan ukuran relative dari perusahaan-perusahaan pada pasar (Nur 
Hendra & Hartono, 2017). 
 Pengukuran tingkat konsentrasi industry menggunakan HHI. HHI sendiri 
diukur menggunakan market share. Market share mempunyai arti penjualan 
tahunan perusahaan sebelum pengumuman stock split sebagai presentase 
penjualan industry tahun bersangkutan. Rumus HHI sebaga berikut: 
     ∑(
          
             
      )
  
   
 
 HHI yang tinggi menunjukkan tingginya tingkat konsentrasi, dan 
rendahnya tingkat persaingan antar perusahaan. Demikian juga sebaliknya, HHI 
yang rendah menunjukkan tingkat konsentrasi yang rendah, dan tingginya tingkat 
persaingan antar perusahaan. 
 
3.7.3. Tingkat Asimetri Informasi 
Asimetri adalah keadaan dimana manajemen sebagai pihak yang 
mempunyai lebih informasi tentang perusahaan dibandingkan investor 
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(Suwarjono, 2014). Sehingga jika suatu perusahaan mengumumkan suatu 
peristiwa maka respon dari investor dapat berbeda-beda.  
Return variance merupakan proksi pengukuran dari asimetri informasi. 
Dimana asimetri informasi adalah perbedaan informasi yang dimiliki oleh suatu 
perusahaan. RVAR diartikan sebagai varians dari market adjusted return harian 
pada tahun sebelum pengumuman stock split. Data return yang dibutuhkan adalah 
data minimum 20 hari perdagangan sebelum pengumuman stock split. Perusahaan 
yang memiliki RVAR tinggi berarti mempunyai tingkat asimetri perusahaan yang 
tinggi (Satoto & Nurrohim, 2008). 
3.7.4. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan total aktiva, 
penjualan, atau modal dari perusahaan. Investor menggunakan ukuran perusahaan 
untuk berinvestasi karena menganggap bahwa ukuran perusahaan menunjukkan 
kemampuan dan jumlah pengalaman suatu perusahaan dalam mengelola investasi 
para stakeholder dan mengindikasikan tingkat risiko yang akan dihadapi. 
Perusahaan berukuran besar menunjukkan bahwa perusahaan relative lebih stabil, 
mempunyai prospek yang menjanjikan dan mampu menghasilkan laba 
dibandingkan perusahaan berukuran kecil (Oscar & Dewa, 2018). 
Perusahaan termasuk dalam perusahaan ukuran besar atau kecil dengan 
berdasarkan kapitalisasi pasar dari perusahan (Wang, O, & Claiborne, 2008).  
Menurut (Machfoedz 2000) pengukuran company size berdasarkan penjualan, 
total aktiva, tenaga kerja dan lain-lain. Dalam penelitian ini menggunakan total 
aktiva perusahaan yang bersangkutan. 
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3.7.5. Rasio Profitabilitas 
  Rasio ini digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 
keuntungan. Dalam penelitian ini diproksikan dengan Return On Assets (ROA). 
Rasio ini digunakan untuk menilai kemampuan tingkat profitabilitas pada suatu 
perusahaan. ROA berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba berdasar tingkat asetnya. ROA adalah rasio yang menunjukkan 
hubungan antara laba bersih yang diperoleh perusahaan dengan asset perusahaan 
(Halimatussakdiah, 2018). 
  Perusahaan yang memiliki nilai ROA tinggi akan lebih diminati oleh 
investor. Responnya berupa perubahan harga saham yang dapat mempengaruhi 
return saham. ROA menggunakan rumus: 
     
           
          
 
 
3.7.6. Kinerja Keuangan Perusahaan 
  Earning Per Share (EPS) merupakan komponen penting yang harus 
diperhatikan dalam analisis perusahaan. EPS menunjukkan besarnya laba 
perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang saham. EPS juga 
menunjukkan berapa besar keuntungan (return) yang bisa didapatkan investor 
per lembar saham (Lailatul et al., 2018). 
  Nilai EPS mencerminkan informasi kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan arus kas yang baik dimasa yang akan datang. Sehingga semakin 
besar nilainya maka akan berdampak pada return yang semakin tinggi bagi 
pemegang saham. Pengukuran EPS menggunakan rumus: 
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3.8. Teknik Analisis Data 
Seluruh penyajian dan analisis data yang digunakan pada penelitian ini 
menggunakan bantuan program SPSS (Statistical Package for Social  Sciences) 
21 for windows. Penelitian ini akan menggunakan teknik paired  xsample t-test 
untuk menguji perbedaan abnormal return perusahaan splitting dan nonsplitting. 
Serta menggunakan regresi linier berganda. Hal ini disebabkan karena penelitian 
ini akan menganalisis pengaruh karakteristik industry, tingkat asimetri informasi 
dan ukuran perusahaan. Mengetahui apakah ada pengaruh yang signifikan dari 
beberapa variabel independen terhadap variabel dependen tersebut maka 
digunakan model regresi multivariate. 
 
3.8.1. Analisis Event Study 
 Metode analisis event study adalah sautu metode pengolahan, pengujian, 
analisis dan pembahasan dengan menggunakan event study atau studi peristiwa 
(Sukirno, 2003). Salah satu langkah dalam event study adalah menentukan Event 
windows atau periode pengamatan ditentukan oleh peneliti sesuai dengan 
kebutuhan masing-masing peneliti.  
Adapun  periode pengamatan ini dibedakan menjadi tiga yaitu pre-event, 
event day, post event. Pre event dalam penelitian ini adalah periode sebelum 
pengumuman stock split. Sedangkan event day  pada penelitian ini adalah hari 
pengumuman stock split terjadi. Kemudian  post event pada penelitian ini adalah 
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periode setelah penguman stock split. Adapun lama pre event dan post event 
adalah sama yaitu 20 hari.  
Gambar 3.1 
Periode Kasus (Event period) penelitian 
 
 
 
 
3.8.2. Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis 
data dengan cara menggambarkan atau mendeskripsikan data terkait penelitian 
yang telah terkumpul dilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan 
minimum tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku umum atau 
generalisasi (Sugiyono, 2016: 147). Dengan demikian, analisis ini berguna untuk 
memberi gambaran tentang variabel yang diteliti dilihat dari nilai rata-rata, standar 
deviasi, maksimum, minimum. 
 
3.8.3. Pengujian Hipotesis 
1. Uji Wilcoxon Signed Rank 
Uji Wilcoxon Signed Rank digunakan untuk melihat perbedaan rata-rata 
nilai antara sebelum dan sesudah terjadi suatu perlakuan (Astuti, 2016).  Uji 
Wilcoxon Signed Rank dalam penelitian digunakan untuk menguji apakah terdapat 
perbedaan average abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman stock 
split. Dasar pengambilan keputusan (Astuti, 2016):  
H (-10 dan -3) 
Pre event 
H (-3 dan 3) 
Event day 
H (3 dan 10) 
Post day 
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a. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H1 yang artinya 
terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan sebelum dan 
sesudah pengumuman stock split untuk perusahaan stock split.  
b. Sebaliknya jika sig. (2-taled)>0,05 maka menerima H0 dan menolak H1 yang 
artinya tidak terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan 
sebelum dan sesudah pengumuman stock split untuk perusahaan stock split. 
c. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H1 yang artinya 
terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan sebelum dan 
sesudah pengumuman stock split untuk perusahaan nonstock split.  
d. Sebaliknya jika sig. (2-taled)>0,05 maka menerima H0 dan menolak H1 yang 
artinya tidak terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan 
sebelum dan sesudah pengumuman stock split untuk perusahaan nonstock 
split. 
  
3.8.4. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui model regresi yang akan 
dilakukan sudah tepat dan baik atau belum. Model regresi yang tepat dan baik 
adalah model regresi yang terbebas dari uji asumsiklasik. Uji asumsi klasik yang 
dilakukan dalam penelitian ini adalah : 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk melihat data yang digunakan terdistribusi 
normal atau tidak (Ghozali, 2018:161). Suatu model regresi yang baik yaitu 
memliki distribusi data yang normal atau mendekati normal. Banyak uji yang 
dapat digunakan untuk melihatapakah data penelitian terdistribusi normal atau 
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tidak, salah satunya menggunakan uji Kolmogorov Smirnov K-S. suatu data dapat 
dikatakan terdistribusi normalapabila nilai signifikansi pada uji Kolmogorov 
Smirnov K-S lebih besar dari 0,05 ( sig > 0,05) (Ghozali,2018: 30-31). 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi 
antar variabel bebas pada model regresi yang digunakan. Suatu model regresi 
yang baik adalah tidak ada korelasi diantara variabel bebas (Ghozali, 2018:107). 
Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai VIF (Variance Inflashion Factor) 
atau nilai tolerance. Nilai cut off yangsering digunakan untuk melihat ada 
tidaknya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai 
VIF >10, begitupun sebaliknya. Suatu data dikatakan terbebas dari 
multikolinearitas apabila memiliki nilai tolerance > 0.10 atau nilai VIF<10 
(Ghozali, 2018:107-108). 
3. Uji Heterokedastisitas 
Uji hetetokedastisitas digunakan untukmelihat apakah terjadikesamaan 
varian dari residual auatu pengamatan ke pengamatanlain pada model regres yang 
digunakan apabila varian yang dihasilkan dari satu pengamatan kepengamatan 
lainnya sama maka terjadi heterokesdastisitas dan apabila berbeda maka terbebas 
dari heterokesdastisitas. Suatu model regresi yang baik yaitu terbebas dari 
heterokesdastisitas (Ghozali, 2018:137). 
Heteroskedastisitas dapat dilihat dengan menggunaan uji Glejser . dalam 
uji tersebut suatu data dapat dikatakan terbebas dari heteroskedastisitas 
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ditunjukkan dengan nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 (sig>0,05) 
(Ghozali, 2018:144). 
 
3.8.5. Uji Ketepatan Model 
1. Uji Statistik F 
Uji statistik F menujukkanspakah semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen. Uji statistik F dilakukan dengan melihat nilai F hitung 
kemudian dibandingkan dengan F tabel. Apabila nilai F hitung lebih besar 
daripada F tabel maka Ha dterima dan menolak Ho (Ghozali, 2018:98). 
2. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi (R
2
) digunakan untuk melihat kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah 
antara nol dan 1. Nilai R
2
 yang kecil menunjukkan terbatasnya kemampuan 
variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen. Sedangkan nilai yang 
mendekati 1 maka dapat diartikan bahwa variabel independen cukup mampu 
menjelaskan variabel dependen (Ghozali, 2018:97). 
 
3.8.6. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi digunakan untuk menguji adanya reaksi intra industry 
terhadap pengumuman stock split dengan menggunakan regresi linear dengan 
tingkat signifikansi 5 persen. Model analisis ini dipilih karena variabel bebas 
penelitian ini lebih dari satu. Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah : 
CAR= +  CARS+    In (HHI)++   RVAR+   SIZE +  ROA +    EPS 
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Keterangan : 
CAR = Cummulative abnormal return perusahaan yang tidak melakukan 
split 
CARS  = Cummulative abnormal return perusahaan yang melakukan split 
HHI  = Herfindahl-Hirschman Index 
RVAR  = Return Variance. 
SIZE  = Ukuran Perusahaan 
 
3.8.7. Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji t digunakan untuk menguji signifikan pengaruh masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk melakukan uji t, terlebih 
dahulu dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
Ho : β = 0, artinya variabel bebas bukan merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel terikat. 
Ha : β ≠ 0, artinya variabel bebas merupakan penjelas yang signifikan terhadap 
variabel terikat. 
Hipotesis nol (Ho) merupakan satu pernyataan mengenai parameter 
populasi, sedangkan Hipotesis alternatif (Ha) merupakan satu pernyataan yang 
diterima jika data sampel memberikan cukup bukti bahwa hipotesis nol adalah 
salah. Setelah hipotesis dirumuskan, ditentukan taraf nyata (significant level) yang 
akan digunakan. Taraf nyata (α) adalah besarnya toleransi dalam menerima 
kesalahan hasil hipotesis terhadap nilai parameter populasinya. Taraf nyata dalam 
penelitian ini sebesar 5%. 
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Kebenaran hipotesis dapat diketahui jika thitung > ttabel maka Ho ditolak, 
berarti ada pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen dan 
sebaliknya. Cara lain untuk menguji yaitu jika nilai yang dihasilkan uji t 
probabilitas < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
  
  
 
BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian   
Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia dan melakukan stock split pada tahun 2013-2018. Pada 
penelitian ini meneliti apakah ada perbedaan abnormal return splitting firms dan 
abnormal return nonsplitting firms di sekitar pengumuman stock split. Pengujian 
kedua yaitu regresi yang terdapat 5 jenis variabel yaitu varabel dependen (stock 
split dan nonsplitting firms), variabel independen cumulative abnormal return 
splitting firms, HHI, tingkat asimetri informasi, dan ukuran perusahaan.  
Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode purposive sampling, yakni metode pengambilan sampel yang dilakukan 
sesuai dengan tujuan penelitian yang telah di tentukan. Proses pemilihan sampel 
pada penelitan ini dapat di lihat pada tabel 4.1 
Tabel 4.1 
Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian 
No Keterangan Sampel 
1 Perusahaan manufaktur yang melakukan stock 
split dan terdaftar di BEI periode 2013-2018 
32 
2 Perusahaan nonreporter periode 2013-2018 yang 
tidak melakukan corporate action yang lain 
185 
3 Perusahaan nonreporter yang di kelompokkan ke 
dalam subsektornya 
32 
 Total 64 
    Sumber : Data sekunder, 2019. 
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Berikut merupakan nama-nama perusahan manufaktur yang terdaftar di 
bursa efek Indonesia dan melakukan stock split yang menjadi sampel penelitian :  
Tabel 4.2 
Sampel Perusahaan 
No Kode Nama Perusahaan 
Tahun Stock 
Split 
1 ARNA Arwana Citramulia Tbk 2013 
2 IKAI Intikeramik Alamasri Industri Tbk 2018 
3 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 2016 
4 ALKA Alakasa Industrindo Tbk 2016 
5 ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 2014 
6 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 2017 
7 LION Lion Metal Works Tbk 2015 
8 LMSH Lionmesh Prima Tbk 2015 
9 TBMS Tembaga Mulia Semanan Tbk 2016 
10 BRPT Barito Pacific Tbk 2017 
11 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk 2017 
12 IMPC Impack Pratama Industri Tbk 2016 
13 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 2013 
14 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 2015 
15 NIPS Nipress Tbk 2013 
16 SMSM Selamat Sempurna Tbk 2016 
17 CNTX Century Textile Industry Tbk 2016 
18 ERTX Eratex Djaja Tbk 2016 
19 BATA Sepatu Bata Tbk 2013 
20 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 2016 
21 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk 2016 
22 VOKS Voksel Electric Tbk 2017 
23 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 2017 
24 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 2015 
25 DLTA Delta Djakarta Tbk 2015 
26 CLEO Sariguna Primatirta Tbk 2018 
27 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2016 
28 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 2014 
29 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry and Trading Company Tbk 2017 
30 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 2016 
31 MERK Merck Indonesia Tbk 2015 
32 KICI Kedaung Indah Can Tbk 2016 
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4.2. Pengujian dan Analisis Statistik Deskriptif 
4.2.1. Analisis Statistik Deskriptif  
  Statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui gambaran dari setiap 
variabel yang digunakan dalam penelitian. Dari analisis tersebut dapat di ketahui 
nilai minimum, maksimum, mean dan standar deviasi dari setiap variabel. Hasil 
pengujian Cumulative abnormal return splitting firms dan Cumulative abnormal 
return nonsplitiing firms. 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Statistik Deskriptif Abnormal Return Splitting Firms 
Descriptive Statistics 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
A 32 -.02567 .01933 -.0007886 .00878276 
B 32 -.02344 .20592 .0191625 .04741988 
C 32 -.02344 .20592 .0191625 .04741988 
D 32 -.03286 .21152 .0237980 .05907144 
E 32 -.03286 .21152 .0237980 .05907144 
F 32 -20.81104 .02414 -.6541473 3.67823211 
Valid N (listwise) 32     
Sumber : output SPSS 21 (2019) 
Dari hasil output SPSS 21 di atas dapat disimpulkan bahwa nilai minimum 
untuk Abnormal Return Splitting Firms  pada periode jendela (A = -10) sebesar -
0,02567 pada perusahaan Ultra Jaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
(ULTJ). Sementara nilai maksimumnya adalah 0,01359 pada perusahaan 
Intikeramik Alamasri Industri Tbk (IKAI)  dan nilai rata-rata atau mean sebesar -
0,0019266.  
Hasil output SPSS 21 bahwa nilai minimum untuk periode jendela (B= -3) 
sebesar -0,02344 pada perusahaan Selamat Sempurna Tbk (SMSM). Sementara 
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nilai maksimumnya adalah 0,20592 pada perusahaan Primarindo Asia 
Infrastructure Tbk (BIMA) dan nilai rata-rata atau mean sebesar 0,0191625. 
Kemudian nilai minimum pada periode jendela (C= -3) sebesar -0,02344 pada 
perusahaan Selamat Sempurna Tbk (SMSM). Sementara nilai maksimumnya 
0,20592 pada perusahaan Primarindo Asia Infrastructure Tbk (BIMA) dan nilai 
rata-rata atau mean  sebesar 0,0191625.  
Hasil output SPSS diatas dapat disimpulkan bahwa nilai minimum pada 
periode jendela (D= 3) sebesar -0,03286 pada perusahaan Intikeramik Alamasri 
Industri Tbk (IKAI). Sementara nilai maksimumnya sebesar 0,21152 pada 
perusahaan Tembaga Mulia Semanan Tbk (TBMS) dan nilai rata-rata atau mean 
sebesar ,0237980. Kemudian nilai minimum pada periode jendela (E= 3) sebesar -
0,03286 pada perusahaan Intikeramik Alamasri Industri Tbk (IKAI). Sementara 
nilai maksimumnya sebesar 0,21152 pada perusahaan Tembaga Mulai Semanan 
Tbk (TBMS) dan nilai rata-rata atau mean sebesar 0,0237980. 
Berdasarkan tabel diatas hasil output SPSS diatas dapat disimpulkan 
bahwa nilai minimum pada periode jendela (F= 10) sebesar -20.81104 pada 
perusahaan Merck Indonesia Tbk (MERK). Sementara nilai maksimumnya 
sebesar 0,02414 pada perusahaan Century Textile Industry Tbk (CNTX) dan nilai 
rata-rata atau mean sebesar -0,6541473. 
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Statistik Deskriptif Abnormal Return Nonsplitting Firms 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
A 32 -.01178 .01122 -.0012278 .00405400 
B 32 -.01509 .01982 .0021069 .00780119 
C 32 -.01509 .01982 .0021069 .00780119 
D 32 -.01665 .13835 .0040800 .02685096 
E 32 -.01665 .13835 .0040800 .02685096 
F 32 -.00918 .37410 .0133244 .06601035 
Valid N (listwise) 32     
Sumber : output SPSS 21 (2019) 
Dari hasil output SPSS 21 di atas dapat disimpulkan bahwa nilai minimum 
untuk Non Stock Split  pada periode jendela (A = -10) -0,01178 sebesar pada 
perusahaan Arwana Citramulia Tbk (ARNA). Sementara nilai maksimumnya 
sebesar 0,01122  pada perusahaan Surya Toto Indonesia Tbk (TOTO) dan nilai 
rata-rata atau mean pada periode jendela tersebut sebesar -0,0012278. 
Hasil output SPSS 21 di atas dapat disimpulkan bahwa nilai minimum 
untuk Non Stock Split pada periode jendela (B= -3) sebesar -0,01509 pada 
perusahaan Chandra Asri Petrochemical Tbk (TPIA). Sementara nilai 
maksimumnya adalah 0,01982 pada perusahaan Alakasa Industrindo Tbk (ALKA) 
dan nilai rata-rata atau mean sebesar 0,0021069. Kemudian nilai minimum untuk 
Non Stock Split pada periode jendela (C= -3) sebesar -0,01509 pada perusahaan 
Chandra Asri Petrochemical Tbk (TPIA). Sementara nilai maksimumnya 0,01982 
pada perusahaan Alakasa Industrindo Tbk (ALKA) dan nilai rata-rata atau mean  
sebesar 0,0021069. 
51 
 
  
 
Hasil output SPSS diatas dapat disimpulkan bahwa nilai minimum untuk 
Non Stock Split pada periode jendela (D= 3) sebesar -0,01665 pada perusahaan 
Arwana Citramulia Tbk (ARNA). Sementara nilai maksimumnya sebesar 0,13835 
pada perusahaan Century Textile Industry Tbk (CNTX) dan nilai rata-rata atau 
mean sebesar 0,0040800. Kemudian nilai minimum untuk Non Stock Split pada 
periode jendela (E= 3) sebesar -0,01665 pada perusahaan Arwana Citramulia Tbk 
(ARNA). Sementara nilai maksimumnya sebesar 0,13835 pada perusahaan 
Century Textile Industry Tbk (CNTX) dan nilai rata-rata atau mean sebesar 
0,0040800. 
Berdasarkan tabel diatas hasil output SPSS diatas dapat disimpulkan 
bahwa nilai minimum untuk Non Stock Split pada periode jendela (F= 10) sebesar 
-0,00918 pada perusahaan Primarindo Asia Infrastructure Tbk (BIMA). 
Sementara nilai maksimumnya sebesar 0,37410 pada perusahaan Sariguna 
Primatirta Tbk (CLEO) dan nilai rata-rata atau mean sebesar 0,0133244. 
4.2.2. Analisis Uji Normalitas 
  Uji normalitas digunakan untuk menguji data apakah data yang digunakan 
dalam penelitian normal atau tidak. Selain itu uji normaltitas dilakukan agar 
peneliti dapat menentukan alat analisis yang sesuaidata. Untuk mengukur 
normalitas data  ini digunakan dengan menggunakan alat analisis Kolmogorov-
Smirnov (Ghozali, 2016) Apabila probabilitas signifikansi α < 0.05 maka Ho 
ditolak yang berarti bahwa data tidak terdistribusi normal. Namun jika 
probabilitas signifikansi α > 0.05 maka Ho diterima yang berarti data terdistribusi 
secara normal (Ghozali, 2016). 
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Tabel 4.5 
Hasil Uji Normalitas Abnormal Return Splitiing Firms 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 A (-10) B (-3) C (-3) D (3) E (3) F (10) 
N 32 32 32 32 32 32 
Normal 
Parametersa,b 
Mean -.0007886 .0191625 .0191625 .0237980 .0237980 -.6541473 
Std. Deviation 
.00878276 .04741988 .04741988 .05907144 
  
.05907144 3.67823211 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .153 .266 .266 .252 .252 .536 
Positive .135 .266 .266 .252 .252 .427 
Negative -.153 -.184 -.184 -.185 -.185 -.536 
Kolmogorov-Smirnov Z .863 1.502 1.502 1.424 1.424 3.032 
Asymp. Sig. (2-tailed) .446 .022 .022 .035 .035 .000 
a. Test distribution is Normal. 
Sumber : output SPSS 21 (2019) 
Berdasarkan tabel uji normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
di atas dapat diketahui bahwa nilai signifikansi untuk perusahaan yang Stock Split 
adalah tidak normal. Hal ini dikarenakan nilai signifikansi pada periode jendela 
(A= -10)  sebesar 0,446 dan 0,000 atau > α = 0.05. Kemudian tingkat signifikansi 
pada periode jendela (B= -3) adalah 0,022 dan 0,000 < α = 0.05. Dan nilai 
signifikansi pada periode jendela (C= -3) adalah 0,022 dan 0,000 < α = 0.05. 
Kemudian tingkat signifikansi pada periode jendela (D= 3) adalah 0,035 dan 
0,000 < α = 0.05. Dan  nilai signifikansi pada periode jendela (E=3) adalah 0,035 
dan 0,000 < α = 0.05. Sedangkan  nilai signifikansi pada periode jendela (F=10) 
adalah 0,000 dan 0,000 < α = 0.05. 
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Tabel 4.6 
Hasil Uji Normalitas Abnormal Return Non Splitiing Firms 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 A (-10) B (-3) C (-3) D (3) E (3) F (10) 
N 32 32 32 32 32 32 
Normal 
Parametersa,b 
Mean -.0012278 .0021069 .0021069 .0040800 .0040800 .0133244 
Std. 
Deviation 
.00405400 .00780119 .00780119 .02685096 .02685096 .06601035 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .147 .123 .123 .286 .286 .463 
Positive .118 .118 .118 .286 .286 .463 
Negative -.147 -.123 -.123 -.220 -.220 -.367 
Kolmogorov-Smirnov Z .830 .694 .694 1.619 1.619 2.621 
Asymp. Sig. (2-tailed) .496 .722 .722 .011 .011 .000 
a. Test distribution is Normal. 
Sumber : output SPSS 21 (2019) 
 
Berdasarkan tabel uji normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
di atas dapat diketahui bahwa nilai signifikansi untuk perusahaan yang Non Stock 
Split adalah tidak normal. Hal ini dikarenakan nilai signifikansi pada periode 
jendela (A= -10)  sebesar 0,496 dan 0,000 atau > α = 0.05. Kemudian tingkat 
signifikansi pada periode jendela (B= -3) adalah 0,722 dan 0,000 > α = 0.05. Dan 
nilai signifikansi pada periode jendela (C= -3) adalah 0,722 dan 0,000 > α = 0.05. 
Kemudian tingkat signifikansi pada periode jendela (D= 3) adalah 0,011 dan 
0,000 < α = 0.05. Dan  nilai signifikansi pada periode jendela (E=3) adalah 0,011 
dan 0,000 < α = 0.05. Sedangkan  nilai signifikansi pada periode jendela (F=10) 
adalah 0,000 dan 0,000 < α = 0.05. 
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4.2.3. Analisis Uji Hipotesis 
1.  Ada Perbedaan Signifikan Antara Cumulative Abnormal Return Splitting 
Firms di Sekitar  Pengumuman Stock Split 
 Tabel 4.7 
Hasil Uji Wilcoxon  Signed Rank pada Splitiing Firms 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
B – A 
(-10,-3) 
Negative Ranks 13a 14.15 184.00 
Positive Ranks 19b 18.11 344.00 
Ties 0c   
Total 32   
D – C 
(-3, 3) 
Negative Ranks 14d 16.50 231.00 
Positive Ranks 18e 16.50 297.00 
Ties 0f   
Total 32   
F – E 
(3, 10) 
Negative Ranks 19g 19.42 369.00 
Positive Ranks 13h 12.23 159.00 
Ties 0i   
Total 32   
   
Berdasarkan tabel output diatas diketahui bahwa dalam peristiwa stock split 
ada dua proksi yang mendapat negative lebih banyak yaitu pada periode jendela (-
10,-3) dan (+3, +10). Hal ini berarti pada saat periode jendela (-10, -3) dan (+3, 
+10) terdapat penurunan setelah terjadinya pengumuman stock split. Sementara 
hasil berbeda ditunjukkan saat periode jendela (-3, +3) menunjukkan bahwa 
peristiwa stock split memberikan nilai positif. 
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Tabel 4.8 
Hasil Uji Wilcoxon  Signed Rank pada Splitiing Firms 
Test Statistics
a 
 B – A 
(-10,-3) 
D – C 
(-3, 3) 
F – E 
(3, 10) 
Z -1.496b -.617b -1.963c 
Asymp. Sig. (2-tailed) .135 .537 .050 
   
Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa nilai signifikan untuk periode (-
10, -3), (-3, +3), dan (+3, +10) peristiwa stock split secara berturut-turut adalah 
0,135, 0,537 dan 0,50. Pada periode (+3, +10) nilai signifikannya > = 0,05. Hal 
ini menandakan bahwa peristiwa stock split terdapat reaksi pasar karena pada 
periode jendela (+3,+10) bernilai signifikan. 
2. Ada Perbedaan Signifikan Antara Cumulative Abnormal Return Non 
Splitting Firms di Sekitar  Pengumuman Stock Split 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Wilcoxon  Signed Rank pada Splitiing Firms 
Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 
B – A 
(10, -3) 
Negative Ranks 9a 16.11 145.00 
Positive Ranks 23b 16.65 383.00 
Ties 0c   
Total 32   
D – C 
(-3, 3) 
Negative Ranks 16d 19.88 318.00 
Positive Ranks 16e 13.13 210.00 
Ties 0f   
Total 32   
F – E 
(3, 10) 
Negative Ranks 13g 16.08 209.00 
Positive Ranks 19h 16.79 319.00 
Ties 0i   
Total 32   
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Berdasarkan tabel output diatas diketahui bahwa dalam peristiwa stock split 
semua proksi yang mendapat nilai positif yaitu pada periode jendela (-10,-3), (-3, 
+#) dan (+3, +10). Hal ini berarti pada saat periode jendela (-10, -3) dan (+3, +10) 
terdapat penurunan setelah terjadinya pengumuman stock split.  
Tabel 4.10 
Hasil Uji Wilcoxon  Signed Rank pada NonSplitiing Firms 
Test Statistics
a 
 B – A 
(-10, -3) 
D – C 
(-3, 3) 
F – E 
(3, 10) 
Z -2.225b -1.010c -1.028b 
Asymp. Sig. (2-tailed) .026 .313 .304 
 
Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa nilai signifikan untuk periode (-
10, -3), (-3, +3), dan (+3, +10) peristiwa stock split secara berturut-turut adalah 
0,026, 0,313 dan 0,304. Pada periode (-10, -3) nilai signifikannya < = 0,05. Hal 
ini menandakan bahwa peristiwa stock split terdapat reaksi pasar karena pada 
periode jendela (-10, -3) bernilai signifikan.  
 
4.2.4. Pembahasan Hasil Analisis Data 
1. Ada Perbedaan Signifikan Antara Cumulative Abnormal Return Splitting 
Firms di Sekitar  Pengumuman Stock Split 
  Berdasarkan data menghasilkan cumulative abnormal return yang 
signifikan. Hal ini menunjukkan pengumuman mempunyai kandungan informasi. 
Memiliki kandungan informasi karena pengumuman mengakibatkan reaksi pasar 
yang ditunjukkan dengan adanya abnormal return. Adanya abnormal return yang 
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signifikan di seputar pengumuman ini mendukung penelitian Satoto dan 
Nurrohim (2008) dan Martin, Nishikawa & Rong Qi (2009). 
  Reaksi pasar pada periode jendela (+3, +10) pengumuman stock split dan 
cumulative abnormal return yang negative menunjukkan bahwa pengumuman 
stock split masih direaksi oleh investor setelah terjadinya pengumuman meskipun 
berdampak negative bagi pemegang saham splitting firms. Dampak negative 
menunjukkan perusahaan bahwa perusahaan yang melakukan pengumuman 
mengalami penurunan saham pada periode (+3,+10) setelah pengumuman stock 
split. Dengan demikian terdapat reaksi bahw pengumuman memiliki kandungan 
informasi (Satoto & Nurrohim, 2008). 
  Hasil ini sesuai dengan penelitian Satoto & Nurrohim (2008) dan Martin, 
Nishikawa & Rong Qi (2009). 
2. Ada Perbedaan Signifikan Antara Cumulative Abnormal Return Non 
Splitting Firms di Sekitar  Pengumuman Stock Split 
  Berdasarkan data menghasilkan cumulative abnormal return yang 
signifikan. Hal ini menunjukkan pengumuman mempunyai kandungan informasi. 
Memiliki kandungan informasi karena pengumuman mengakibatkan reaksi pasar 
yang ditunjukkan dengan adanya abnormal return. Adanya abnormal return yang 
signifikan di seputar pengumuman ini mendukung penelitian Satoto dan 
Nurrohim (2008) dan Martin, Nishikawa & Rong Qi (2009). 
  Reaksi pasar pada periode jendela (-10, -3) menujukkan cumulative 
abnormal return signifikan sebelum pengumuman stock split menunjukkan 
adanya kebocoran informasi sebelum pengumuman. Pasar sudah mengetahui 
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pengumuman stock split sebelum pengumuman diumumkan. Perubahan yang 
signifikan pada harga saham nonsplitting firms ini menunjukkan bahwa stock 
split tidak hanya merupakan kejadian khusus yang mempengaruhi perusahaan 
tapi juga mempengaruhi industry (Satoto & Nurrohim, 2008). 
  Sehingga hipotesis terdukung yaitu terdapat transfer informasi intra 
industry dalam sector industry yang sama (Tawatnuntachai & D’Mello, 2002). 
penelitian ini didukung dengan penelitian Satoto & Nurrohim (2008) dan Martin, 
Nishikawa & Rong Qi (2009). 
 
4.3.  Analisis Statistik Deskriptif Regresi 
 Statistik deskriptif untuk pengolahan regresi digunakan supaya 
mengetahui gambaran dari setiap variabel yang digunakan dalam penelitian. Dari 
analisis tersebut dapat di ketahui nilai minimum, maksimum, mean dan standar 
deviasi dari setiap variabel. Hasil pengujian stastistik deskriptif dari variabel Stock 
Split adalah abnormal return, HHI, tingkat asimetri informasi, dan ukuran 
perusahaan tahun 2013-2018 yang disajikan pada tabel dibawah ini.  
Tabel 4.11 
Hasil Uji Statistik Deskriptif Regresi 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
NONSS 32 -.01395 .00963 -.0007656 .00461224 
SS 32 -.01959 .17112 .0190267 .04100477 
HHI 32 .00000 2.86420 .2385953 .58510048 
RVAR 32 .00424 31.61031 .9972602 5.58624595 
SIZE 32 23.14600 32.21113 27.5631251 2.13796813 
ROA 32 .00002 93.69284 3.3777672 16.49491779 
EPS 32 .03469 50219200.00000 1576420.5725831 8876318.81955366 
Valid N (listwise) 32     
Sumber : output SPSS 21 (2019) 
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 Dari hasil uji statistik deskriptif pada tabel diatas, diperoleh informasi 
bahwa setelah dilakukan pengolahan data, dapat dilihat bahwa terdapat jumlah 
data yang valid di dalam penelitian ini adalah sebanyak 32 sampel dengan hasil 
analisis deskriptif sebagai berikut :  
 Berdasarkan uji deskriptif tersebut diperoleh informasi bahwa nilai rata-
rata variabel dependen yaitu Stock split (perusahaan nonsplitting firms) sebesar -
0,00076 dan standar deviasi bernilai 0,00461. Nilai maksimum nonsplitting firms 
sebesar 0,00963 yaitu PT Lionmesh Prima Tbk sedangkan nilai minimum sebesar 
-0,01395 yaitu SMSM. 
 Variabel abnormal return untuk perusahaan splitting memiliki rata-rata 
sebesar 0,0190267 dan standar deviasi sebesar 0,041004. Nilai maksimum 
abnormal return sebesar 0,17112 yaitu LMSH sedangkan abnormal return 
terendah sebesar -0,01959 yaitu KICI. 
 Variabel HHI memiliki rata-rata 0,23859 dan standar deviasi sebesar 
0,585100. Nilai maksimum sebesar 2,86420 yaitu CLEO  dan nilai minimum 
sebesar 0,0000 yaitu HMSP.  
 Variabel tingkat asimetri informasi (RVAR) memiliki rata-rata 0,99726 
dan standar deviasi sebesar 5,58624. Nilai tertinggi RVAR sebesar 31,2111 yaitu 
MLBI dan terendah 0,00424 adalah ALMI. 
Variabel SIZE memiliki rata-rata 27,5631 dan standar deviasi sebesar 
2,13796. Nilai tertinggi SIZE sebesar 32,2111 yaitu GDYR dan terendah 23,1460 
adalah MERK. 
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4.4. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi yang dikatakan baik apabila memenuhi syarat tidak 
mengandung masalah uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik di dalam penelitian ini 
menggunakan ujian normalitas, uji multikolineritas dan uji heteroskedasitas. 
1. Uji Normalitas 
   Uji normalitas digunakan untuk menguji data apakah pada metode regresi 
kedua variabel yaitu variabel terikat dan variabel bebas mempunyai distribusi 
normal atau tidak normal (Ghozali, 2006). Untuk mengukur normalitas data  ini 
digunakan dengan menggunakan alat analisis Kolmogorov-Smirnov (Ghozali, 
2016) Apabila probabilitas signifikansi α < 0.05 maka Ho ditolak yang berarti 
bahwa data tidak terdistribusi normal. Namun jika probabilitas signifikansi α > 
0.05 maka Ho diterima yang berarti data terdistribusi secara normal. 
Tabel 4.12 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 32 
Normal Parametersa,b 
Mean .0000000 
Std. Deviation .00358878 
Most Extreme Differences 
Absolute .164 
Positive .164 
Negative -.120 
Ko;lmogorov-Smirnov Z .929 
Asymp. Sig. (2-tailed) .354 
Sumber : output SPSS 21 (2019) 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa data dalam penelitian ini 
terdistribusi secara normal. Hal ini diketahui dari nilai uji Asymp.Sig (2-tailed) 
untuk penelitian ini sebesar 0,354 atau > 0,05. sehingga dapat disimpulkan bahwa 
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data normal dan dapat digunakan pengujian dengan menggunakan regresi linier 
berganda. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolineritas ini digunakan untuk mengetahui apakah model regresi 
menunjukan adanya korelasi antar variabel indepeden. Dalam penentuan uji 
multikolineritas ini dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan nilai variance 
inflation factor (VIF). Apabila nilai tolerance>0,1 atau nilai VIF < 10 maka model 
regresi terbebas dari masalah multikolineritas. Berikut adalah tabel uji 
multikolineritas: 
Tabel 4.13 
Uji Multikolinearitas 
Coefficients
a 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -.007 .011  -.688 .498   
SS -.026 .018 -.232 -1.439 .163 .933 1.072 
HHI -.001 .001 -.096 -.578 .568 .883 1.133 
RVAR .000 .000 -.272 -1.620 .118 .857 1.167 
SIZE .000 .000 .135 .746 .463 .735 1.361 
ROA -3.565E-005 .000 -.127 -.777 .445 .899 1.113 
EPS -2.526E-010 .000 -.486 -3.055 .005 .958 1.044 
a. Dependent Variable: NONSS 
 
 Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat menunjukan bahwa semua 
variabel indepeden dan kontrol memiliki nilai VIF <10 dan nilai toleransinya > 
0,10. Hal ini menunjukan bahwa variabel penelitian dalam penelitian ini tidak 
terjadi multikolinearitas  
3. Uji Heterokedasitas 
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  Uji heterokedasitas ini dapat dilakukan dengan uji Glesyer. Cara untuk 
mendeteksi heterokedasitas dengan melihat signifikansi dari masing masing 
variabel. Apabila nilai signifikansi >0,05 maka model regresi tersebut bebas dari 
gejala heterokedasitas. Berikut adalah hasil uji heterokedasitas: 
Tabel 4.14 
Uji Heterokedasitas 
Coefficients
a 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .010 .007  1.445 .161 
SS -.007 .012 -.118 -.620 .541 
HHI .000 .001 -.101 -.516 .610 
RVAR -6.074E-005 .000 -.130 -.656 .518 
SIZE .000 .000 -.220 -1.030 .313 
ROA -4.205E-005 .000 -.265 -1.373 .182 
EPS -5.234E-011 .000 -.177 -.947 .352 
a. Dependent Variable: RES2 
 
Berdasarkan data tabel di atas dapat diketahui bahwa semua variabel baik 
itu variabel indepeden dan variabel kontrol memiliki nilai signifikansi > 0,05 atau 
model regresi tersebut lolos dari gejala heterokedasitas. Sehingga model regresi 
tersebut dapat diuji selanjutnya dengan menggunakan regresi linier berganda. 
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4.5. Uji Ketepatan Model  
1. Uji F  
  Uji F digunakan untuk melihat apakah model regresi dalam penelitian ini 
sesuai (Fit) atau tidak. Cara untuk melihat uji F ini dengan melihat nilai 
signifikansi dari model regresi. Dikatakan lolos uji F apabila nilai signifikansi < 
0,05 jadi jika model regresi memiliki nilai signifikansi < 0,05 maka model regresi 
tersebut layak digunakan sebagai penelitian, Berikut adalah tabel uji F dalam 
penelitian ini :  
Tabel 4.15 
Uji Statistik F sebelum ditambah variabel kontrol 
ANOVA
a 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .000 4 .000 1.250 .314b 
Residual .001 27 .000   
Total .001 31    
a. Dependent Variable: NONSS 
b. Predictors: (Constant), SIZE, SS, HHI, RVAR 
Sumber : output SPSS 21 (2019) 
 Berdasarkan tabel diatas, sebelum ditambah dengan variabel kontrol ROE dan 
EPS nilai signifikansinya sebesar 0,314 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan model 
tidak layak. 
Tabel 4.16 
Uji Statistik F sesudah ditambah variabel control 
ANOVA
a 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .000 6 .000 2.715 .036b 
Residual .000 25 .000   
Total .001 31    
a. Dependent Variable: NONSS 
b. Predictors: (Constant), EPS, ROA, RVAR, HHI, SS, SIZE 
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 Berdasarkan tabel uji statistik F diatas dapat dilihat bahwa nilai signifikansi 
model regresi penelitian ini sebesar 0,048 atau < 0,05 sehingga model penelitian 
ini sudah layak digunakan  dan dapat digunakan untuk pengujian regresi 
berganda. 
4.6. Uji Koefisien Determinan (R2) 
Uji koefisien determinan (R2) digunakan untuk mengukur kemampuan 
model dalam menjelaskan variabel dependen. Cara untuk melihat uji koefisien 
determinan ini dengan melihat nilai R
2
. Apabila nilai R
2
 mendekati nilai 1 maka 
menunjukkan hubungan kuat variabel independen dan dependen. Berikut adalah 
hasil Uji Koefisien Determinan (R
2
) dalam penelitian ini :  
Tabel 4.17 
Uji Koefisien Determinan (R
2
) 
 
Model Summary
b 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
1 .628a .395 .249 .00399629 
a. Predictors: (Constant), EPS, ROA, RVAR, HHI, SS, SIZE 
b. Dependent Variable: NONSS 
    Sumber : output SPSS 21 (2019) 
 Berdasarkan tabel 4.9 di atas dapat diketahui bahwa nilai adjusted R
2
 
sebesar 0,249 atau 24,9%. Hasil ini berarti bahwa 24,9% perusahaan yang tidak 
melakukan stock split  dipengaruhi oleh variabel indepeden perusahaan yang 
melakukan stock split, HHI, RVAR dan SIZE. Serta variabel kontrolnya yaitu 
EPS dan ROE. Sementara sisanya yaitu 75,1%  perusahaan yang tidak melakukan 
stock split dipengaruhi oleh variabel lain diluar dari  model penelitian.   
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4.7. Analisis Regresi Linear Berganda  
Berdasarkan uji asumsi klasik di atas maka data dalam penelitian ini dapat 
digunakan dan di analisis. Pengujian regresi berganda digunakan untuk 
mengetahui pengaruh variabel indepeden dan variabel kontrol terhadap variabel 
dependen. Hasil analisis regresi linier berganda pada penelitian ini adalah sebagai 
berikut:  
Tabel 4.18 
Hasil Uji Regresi Linear Berganda 
 
Coefficients
a 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.007 .011  -.688 .498 
SS -.026 .018 -.232 -1.439 .163 
HHI -.001 .001 -.096 -.578 .568 
RVAR .000 .000 -.272 -1.620 .118 
SIZE .000 .000 .135 .746 .463 
ROA -3.565E-005 .000 -.127 -.777 .445 
EPS -2.526E-010 .000 -.486 -3.055 .005 
a. Dependent Variable: NONSS 
Sumber : output SPSS 21 (2019) 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa persamaan regresi linier berganda 
adalah sebgaai berikut: 
NONSS = -0,007 - 0,026SS - 0,001HHI + 0,000RVAR + 0,000SIZE – 3,565E-
005ROA + 2,526E-010EPS + e 
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Interpretasi: 
1. Nilai konstanta  (b0) sebesar -0,007. Hal ini mengindikasikan bahwa jika 
variabel lain bernilai 0 maka perusahaan yang tidak melakukan stock split 
sebesar -0,007. 
2. Nilai koefisien regresi variabel X1 (Perusahaan yang melakukan stock 
split) sebesar -0,026. Hal ini menunjukan jika variabel Perusahaan yang 
melakukan stock split) dinaikkan 1 satuan maka akan menurunkan 
perusahaan yang tidak melakukan stock split sebesar sebesar -0,026 
dengan ketentuan variabel lainnya konstan (0). 
3. Nilai koefisien regresi variabel X2 (HHI) sebesar -0,001. Hal ini 
menunjukan bahwa jika variabel X2 (HHI)  dinaikan 1 satuan maka akan 
menurunkan perusahaan yang tidak melakukan stock split sebesar -0,001 
dengan variabel lainnya konstan (0). 
4. Nilai koefisien regresi variabel X3 (RVAR) sebesar 0,000. Hal ini 
menunjukan bahwa jika variabel RVAR dinaikan 1 satuan maka akan 
menaikan perusahaan yang tidak melakukan stock split sebesar 0,000 
dengan variabel lainnya konstan (0). 
5. Nilai koefisien regresi variabel SIZE sebesar 0,000. Hal ini menunjukan 
bahwa jika variabel size dinaikan 1 satuan maka akan menaikan 
perusahaan yang tidak melakukan stock split sebesar 0,000 dengan 
variabel lainnya konstan (0). 
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6. Nilai koefisien regresi variabel kontrol ROA sebesar -3,565E-005. Hal ini 
menunjukan bahwa jika variabel ROA dinaikan 1 satuan maka akan 
menurunkan perusahaan yang tidak melakukan stock split sebesar -
3,565E-005 dengan variabel lainnya konstan (0). 
7. Nilai koefisien regresi variabel control EPS sebesar -2,526E-010. Hal ini 
menunjukan bahwa jika variabel EPS dinaikan 1 satuan maka akan 
menurunkan perusahaan yang tidak melakukan stock split sebesar -
2,526E-010 dengan variabel lainnya konstan (0). 
 
4.8. Uji Hipotesis (t) 
  Uji statistik t ini digunakan untuk melihat signifikansi pengaruh dari 
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Apabila 
signifikansi < 0,05 maka variabel independen berpengaruh terhadap dependen. 
Berikut adalah uji hasil hipotesis dalam penelitian ini : 
Tabel 4.19 
Uji Hipotesis (t) 
Coefficients
a 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.007 .011  -.688 .498 
SS -.026 .018 -.232 -1.439 .163 
HHI -.001 .001 -.096 -.578 .568 
RVAR .000 .000 -.272 -1.620 .118 
SIZE .000 .000 .135 .746 .463 
ROA -3.565E-005 .000 -.127 -.777 .445 
EPS -2.526E-010 .000 -.486 -3.055 .005 
a. Dependent Variable: NONSS 
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Berdasarkan data hasil uji hipotesis di atas dapat dijelaskan sebagai berikut : 
1. Variabel X1 (abnormal return splitting firms) memiliki nilai signifikansi 
sebesar 0,163 atau > 0,05 hal tersebut menunjukkan bahwa X1 (abnormal 
return splitting firms) tidak berpengaruh terhadap abnormal return 
nonsplitting firms. Sehingga dalam penelitian ini H1 ditolak.  
2. Variabel X2 (HHI) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,568 atau > 0,05 hal 
tersebut menunjukkan bahwa X2 (HHI) tidak berpengaruh terhadap abnormal 
return nonsplitting firms. Sehingga dalam penelitian ini H2 ditolak. 
3. Variabel X3 (RVAR) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,118 atau < 0,05 
hal tersebut menunjukkan bahwa X3 (RVAR) tidak berpengaruh terhadap 
abnormal return nonsplitting firms.  
4. Variabel X4 (SIZE) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,463 atau < 0,05 hal 
tersebut menunjukkan bahwa X3 (SIZE) tidak berpengaruh terhadap 
abnormal return nonsplitting firms. 
 
4.9. Pembahasan Hasil Analisis Data  
4.9.1. Terdapat Perbedaan Reaksi Intra Industri Atau Abnormal Return 
Pada Perusahaan Yang Tidak Melakukan Split Dalam Sektor Intra 
Industri. 
 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini yaitu cumulative abnormal return 
splitting firms terhadap cumulative abnormal return nonsplitting firms Nilai 
signifikansi untuk variabel cumulative abnormal return splitting firms sebesar 
0,163 atau > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel cumulative abnormal 
return splitting firms tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal return 
nonsplitting firms sehingga hipotesis pertama di tolak dan dapat diasumsikan 
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bahwa pengumuman stock split tidak menunjukkan terjadinya reaksi berupa 
competitive effect, yaitu perusahaan (nonsplitting firms) tidak memberikan reaksi 
yang berkebalikan dengan perusahaan yang melakukan pengumuman (Satoto & 
Nurrohim, 2008). 
Hal tersebut dapat dijelaskan bahwa pengumuman suatu peristiwa dapat 
menyebabkan turunnya harga saham bagi perusahaan lain dalam industry yang 
sama. Besarnya efek contangion ataupun competitive yang bervariasi diantara 
perusahaan-perusahaan yang tidak melakukan pengumuman dalam industry yang 
sama. Adapun terjadinya competitive effect akan lebih besar pada perusahaan 
yang tidak mengumumkan jika perusahaan yang mengumumkan memiliki 
keuatan monopoli yang tinggi (Akhigbe et al., 1997). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Tawatnuntachai & D’Mello (2006) yang menyatakan bahwa pada penelitian 
model 1 tidak terdapat reaksi yang signifikan. Dimana cumulative abnormal 
return splitting firms tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal return 
nonsplitting firms. 
4.9.2. Terdapat Pengaruh Karakteristik Industri Terhadap Reaksi Intra 
Industri Dengan Adanya Pengumuman Stock Split. 
 
Hipotesis kedua dalam penelitian yaitu pengaruh HHI terhadap cumulative 
abnormal return nonsplitting firms. Nilai signifikansi untuk variabel HHI sebesar 
0,568 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel HHI tidak berpengaruh 
terhadap cumulative abnormal return nonsplitting firms sehingga hipotesis kedua 
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ditolak. Hal ini diasumsikan bahwa HHI yang tinggi menunjukkan tingginya 
tingkat konsentrasi industry dan rendahnya tingkat persaingan antar perusahaan. 
Hal ini mengidentifikasi bahwa tingkat konsentrasi industri tidak 
mendukung competitive effect dari transfer informasi intra industry. Kemungkinan 
disebabkan karena perusahaan yang mengumumkan stock split mempunyai 
pangsa pasar kecil atau berada dalam industry yang terkonsentrasi rendah, 
sehingga perusahaan lain tidak merasakan perubahan persaingan dari 
pengumuman yang dilakukan perusahaan (Satoto & Nurrohim, 2008). 
HHI berfungsi sebagai ukuran tingkat konsentrasi industry sehingga jika 
HHI tinggi maka konsentrasi industrinya rendah, namun jika HHI rendah maka 
konsentrasi industrinya tinggi. Sejalan dengan HHI yang tinggi maka tingkat 
konsentrasi rendah maka perusahaan nonsplitting di industry yang sama 
memimiliki persaingan yang rendah (Tawatnuntachai & D’Mello, 2006). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Satoto 
dan Nurrohim (2008) dan Tawatnuntachai & D’Mello (2006) yang menyatakan 
bahwa HHI tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal return nonsplitting 
firms. 
4.9.3. Terdapat Pengaruh Asimetri Informasi Terhadap Reaksi Intra 
Industri Dengan Adanya Pengumuman Stock Split. 
 
Hipotesis ketiga dalam penelitian ini yaitu RVAR tidak berpengaruh 
terhadap cumulative abnormal return nonsplitting firms. Nilai signifikansi untuk 
variabel RVAR sebesar 0,118 atau > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa RVAR 
tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal return nonsplitting firms 
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sehingga hipotesis ketiga ditolak. Hal ini diasumsikan bahwa perusahaan dengan 
RVAR yang tinggi memiliki tingkat asimetri informasi yang tinggi. 
RVAR yang negative dan tidak signifikan hal ini menunjukkan bahwa 
variabel ini tidak mendukung competitive effect dari transfer informasi intra 
industry. Serta pengumuman stock split dipandang tidak memberikan lebih banyak 
informasi mengenai perusahaan yang melakukan pengumuman. Maka dari itu 
tidak ada perbedaan keuntungan yang diperoleh nonsplitting firms yang memiliki 
tingkat asimetri yang tinggi ataupun yang rendah (Satoto & Nurrohim, 2008). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Satoto 
dan Nurrohim (2008) yang menyatakan bahwa RVAR tidak berpengaruh terhadap 
cumulative abnormal return nonsplitting firms. 
4.9.4. Terdapat Pengaruh Ukuran Perusahaan Yang Melakukan Stock Split 
Pada Reaksi Intra Industi Dengan Adanya Pengumuman Stock Split 
 
Hipotesis keempat dalam penelitian ini yaitu size tidak berpengaruh 
terhadap cumulative abnormal return nonsplitting firms. Nilai signifikansi untuk 
variabel SIZE sebesar 0,463 atau > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa SIZE tidak 
berpengaruh terhadap cumulative abnormal return nonsplitting firms sehingga 
hipotesis keempat ditolak. Hal ini diasumsikan bahwa perusahaan dengan size 
yang besar tidak berpengaruh secara signifikan terhadap  abnormal return 
nonsplitting firms. 
SIZE yang positif dan tidak signifikan hal ini menunjukkan variabel ini 
tidak mendukung competitive effect dari transfer informasi intra industry. Adapun 
pengumuman stock split yang dilakukan oleh perusahaan dengan ukuran besar 
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tidak memiliki pengaruh yang lebih besar daripada pengumuman stock split yang 
dilakukan oleh perusahaan dengan ukuran kecil. Sehingga bisa dikatakan bahwa 
tidak ada perbedaan antara pengumuman yang dilakukan perusahaan size besar 
dan yang dilakukan perusahaan size kecil (Satoto & Nurrohim, 2008). 
Hal ini menyebabkan size perusahaan dipandang tidak menggambarkan 
besar tidaknya pengaruh suatu pengumuman dalam suatu industry. Oleh karena itu 
perusahaan dengan size besar belum tentu menyampaikan informasi penting dari 
seluruh industry (Martin et al., 2009). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Satoto 
dan Nurrohim (2008) dan Martin, Nishikawa dan Rong Qi (2009) yang 
menyatakan bahwa SIZE tidak berpengaruh terhadap abnormal return nonsplitting 
firms. 
  
 
BAB V 
PENUTUP 
 
5.1. Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengumuman 
perusahaan stock split pada cumulative abnormal return nonsplitting firms 
terhadap abnormal return splitting firms, HHI, RVAR dan SIZE pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2018. Sampel 
penelitian ini berjumlah 32 perusahaan stock split dan perusahaan nonsplitting 
firms 185 serta analisis yang dilakukan menggunakan uji regresi berganda. 
Berdasarkan data yang dikumpulkan dan hasil pengujian yang telah dilakukan 
sebelumnya dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Terdapat perbedaan abnormal return splitting firms pada periode jendela 
+3 sampai +10 
2. Terdapat perbedaan abnormal return splitting firms pada periode jendela -3 
sampai -10 
3. Cumulative abnormal return splitting firms tidak berpengaruh terhadap 
cumulative abnormal return nonsplitting firms. 
4. HHI tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal return nonsplitting 
firms 
5. RVAR tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal return 
nonsplitting firms 
6. SIZE tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal return nonsplitting 
firms. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 
Dalam penelitian ini tentu mempunyai keterbatasan yang menghambat 
hasil penelitian agar sesuai dengan hipotesis yang diajukan sehingga dapat 
dijadikan pertimbangan untuk peneliti selanjutnya.  Keterbatasan tersebut antara 
lain :  
1. Jumlah sampel yang digunakan hanya 32 sampel untuk perusahaan stock 
split. 
2. Faktor-faktor yang dapat memengaruhi cumulative abnormal return splitting 
firms sangat banyak, dan pada penelitian ini hanya menggunakan 4 variabel 
sehingga hanya dapat sedikit menjelaskan variabel dependennya. 
3. Berdasarkan hasil pengujiam koefisien determinasi (R2) yaitu Adjusted R 
Square sebesar 0,249 atau 24,9% sementara sisanya yaitu 75,1%  dipengaruhi 
oleh variabel lain diluar dari  model penelitian. 
 
5.3. Saran Penelitian 
Sehubungan dengan adanya keterbatasan pada penelitian yang telah 
disebutkan, maka penelitian selanjutnya diharapkan dapat menyajikan hasil 
penelitian yang lebih baik lagi dengan beberapa saran diantaranya : 
1. Penelitian selanjunya disarankan untuk menambah variabel independen yang 
belum terdapat dalam penelitian ini seperti leverage, B/M, Correlation maupun 
DOM*CARS. 
2. Bagi peneliti selanjutnya dapat menambah masa tahun penelitian sehingga 
mendapat hasil yang maksimal dalam menggambarkan pengaruh perusahaan 
yang stock split.  
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Lampiran 1 
       JADWAL PENELITIAN 
 
No 
Bulan 
 
Jan-19 Mar-19 Mei-19 Jun-19 Juli-19 Sep-19 Okt-19 Nov-19 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal 
x                                
2 Konsultasi x                                
3 Revisi 
Proposal 
  x x x x x x                         
4 Pengumpulan 
Data 
        x   X  x X  x  x  x X     x X x    
5 Analisis Data                           x X x    
6 Penulisan 
Akhir Naskah 
Skripsi 
                           X x    
7 Pendaftaran 
Munaqosah 
                            x    
8 Munaqosah                               x  
9 Revisi Skripsi                               x x 
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Lampira 2 
Daftar Perusahaan Stock Split 
No Kode Nama Perusahaan 
Tahun Stock 
Split 
1 ARNA Arwana Citramulia Tbk 2013 
2 IKAI Intikeramik Alamasri Industri Tbk 2018 
3 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 2016 
4 ALKA Alakasa Industrindo Tbk 2016 
5 ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 2014 
6 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 2017 
7 LION Lion Metal Works Tbk 2015 
8 LMSH Lionmesh Prima Tbk 2015 
9 TBMS Tembaga Mulia Semanan Tbk 2016 
10 BRPT Barito Pacific Tbk 2017 
11 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk 2017 
12 IMPC Impack Pratama Industri Tbk 2016 
13 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 2013 
14 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 2015 
15 NIPS Nipress Tbk 2013 
16 SMSM Selamat Sempurna Tbk 2016 
17 CNTX Century Textile Industry Tbk 2016 
18 ERTX Eratex Djaja Tbk 2016 
19 BATA Sepatu Bata Tbk 2013 
20 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 2016 
21 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk 2016 
22 VOKS Voksel Electric Tbk 2017 
23 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 2017 
24 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 2015 
25 DLTA Delta Djakarta Tbk 2015 
26 CLEO Sariguna Primatirta Tbk 2018 
27 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2016 
28 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 2014 
29 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry and Trading Company Tbk 2017 
30 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 2016 
31 MERK Merck Indonesia Tbk 2015 
32 KICI Kedaung Indah Can Tbk 2016 
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Lampiran 3 
Daftar Perusahaan Non Stock Split 
NO Kode Nama Perusahaan 
1 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 
2 CAKK Cahayaputra Asa Keramik Tbk 
3 KIAS Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 
4 MARK Mark Dynamics Indonesia Tbk 
5 MLIA Mulia Industrindo Tbk 
6 BAJA Saranacentral Bajatama TbK 
7 BTON Betonjaya Manunggal Tbk 
8 CTBN Citra Tubindo Tbk 
9 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 
10 ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk 
11 JKSW Jakarta Kyoei Steel Works Tbk 
12 KRAS Krakatau Steel (Persero) Tbk 
13 NIKL Pelat Timah Nusantara Tbk 
14 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk 
15 AGII Aneka Gas Industri Tbk 
16 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk 
17 EKAD Ekadharma International Tbk 
18 ETWA Eterindo Wahanatama Tbk 
19 INCI Intanwijaya Internasional Tbk 
20 MDKI Emdeki Utama Tbk 
21 MOLI Madusari Murni Indah Tbk 
22 SRSN Indo Acidatama Tbk 
23 TDPM Tridomain Performance Materials Tbk 
24 UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 
25 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk 
26 APLI Asiaplast Industries Tbk 
27 BRNA Berlina Tbk 
28 FPNI Lotte Chemical Titan Tbk 
29 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk 
30 IPOL Indopoly Swakarsa Industry Tbk 
31 PBID Panca Budi Idaman Tbk 
32 SIMA Siwani Makmur Tbk 
33 TALF Tunas Alfin Tbk 
34 TRST Trias Sentosa Tbk 
35 YPAS Yanaprima Hastapersada Tbk 
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36 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
37 CPRO Central Proteina Prima Tbk   
38 MAIN Malindo Feedmill Tbk 
39 SIPD Sierad Produce Tbk 
40 SULI SLJ Global Tbk 
41 TIRT Tirta Mahakam Resources Tbk 
42 ALDO Alkindo Naratama Tbk 
43 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 
44 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 
45 INRU Toba Pulp Lestari Tbk 
46 KBRI Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 
47 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk 
48 SPMA Suparma Tbk 
49 SWAT Sriwahana Adityakarta Tbk 
50 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
51 INCF Indo Komoditi Korpora Tbk 
52 KMTR Kirana Megatara Tbk 
53 AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie Tbk 
54 GMFI Garuda Maintenance Facility Aero Asia Tbk  
55 KPAL  Steadfast Marine Tbk 
56 KRAH Grand Kartech Tbk 
57 ASII Astra International Tbk 
58 AUTO Astra Otoparts Tbk 
59 BOLT Garuda Metalindo Tbk 
60 BRAM Indo Kordsa Tbk 
61 GJTL Gajah Tunggal Tbk 
62 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk 
63 INDS Indospring Tbk 
64 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 
65 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 
66 PRAS Prima Alloy Steel Universal Tbk 
67 ADMG Polychem Indonesia Tbk 
68 ARGO Argo Pantes Tbk 
69 BELL Trisula Textile Industries Tbk 
70 ESTI Ever Shine Tex Tbk 
71 HDTX Panasia Indo Resources Tbk 
72 INDR Indo Rama Synthetics Tbk 
73 MYTX Asia Pacific Investama Tbk  
74 PBRX Pan Brothers Tbk 
85 
 
  
 
75 POLY Asia Pacific Fibers Tbk 
76 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 
77 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
78 SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk 
79 STAR Star Petrochem Tbk 
80 TFCO Tifico Fiber Indonesia Tbk 
81 TRIS Trisula International Tbk 
82 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 
83 ZONE Mega Perintis Tbk 
84 JECC Jembo Cable Company Tbk 
85 KBLI KMI Wire & Cable Tbk 
86 KBLM Kabelindo Murni Tbk 
87 
SCCO 
Supreme Cable Manufacturing Corporation 
Tbk 
88 ADES Akasha Wira International Tbk 
89 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
90 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 
91 BUDI  Budi Starch Sweetener Tbk 
92 CAMP  Campina Ice Cream Industry Tbk 
93 FOOD Sentra Food Indonesia Tbk 
94 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 
95 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 
96 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
97 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
98 MGNA Magna Investama Mandiri Tbk 
99 MYOR Mayora Indah Tbk 
100 PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tbk 
101 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk 
102 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 
103 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 
104 SKBM Sekar Bumi Tbk 
105 SKLT Sekar Laut Tbk 
106 STTP Siantar Top Tbk 
107 GGRM Gudang Garam Tbk 
108 RMBA Bentoel Internasional Investama Tbk 
109 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 
110 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
111 INAF Indofarma Tbk 
112 KAEF Kimia Farma Tbk 
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113 KLBF Kalbe Farma Tbk 
114 PEHA Phapros Tbk 
115 PYFA Pyridam Farma Tbk 
116 SCPI Merck Sharp Dohme Pharma Tbk 
117 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk 
118 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 
119 CINT Chitose International Tbk 
120 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk 
121 WOOD Integra Indocabinet Tbk 
122 HRTA Hartadinata Abadi Tbk 
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Lampiran 4 
ABNORMAL RETURN SPLITTING FIRMS 
 A (-10) B (-3) C (-3) D ( 3 ) E ( 3 ) F (10) 
ARNA 0.01031 0.00160 0.00160 -0.01908 -0.01908 -0.00519 
IKAI 0.00927 0.01359 0.01359 -0.03286 -0.03286 -0.0116194 
TOTO 0.00290 0.00349 0.00349 0.03716 0.03716 -0.00876 
ALKA -0.00522 -0.00247 -0.00247 0.05997 0.05997 -0.00093 
ALMI 0.00168 -0.01461 -0.01461 0.03760 0.03760 -0.00698 
INAI 0.01065 0.00313 0.00313 0.01273 0.01273 -0.01937 
LION -0.00719 0.04047 0.04047 0.13033 0.13033 -0.00076 
LMSH -0.00789 0.05552 0.05552 -0.02159 -0.02159 0.01239 
TBMS -0.00343 0.13072 0.13072 0.21152 0.21152 -0.01906 
BRPT 0.00075 0.00102 0.00102 0.01278 0.01278 0.00936 
TPIA 0.00533 0.00111 0.00111 -0.00625 -0.00625 -0.00543 
IMPC 0.00160 -0.00030 -0.00030 -0.00560 -0.00560 0.00260 
JPFA -0.00981 0.01250 0.01250 0.00933 0.00933 -0.00885 
GDYR 0.00029 -0.01792 -0.01792 -0.00163 -0.00163 0.00383 
NIPS 0.00072 -0.01309 -0.01309 -0.00127 -0.00127 -0.00435 
SMSM -0.01380 -0.02344 -0.02344 0.00254 0.00254 -0.00355 
CNTX -0.02163 0.08946 0.08946 0.03660 0.03660 0.02414 
ERTX -0.00156 0.03790 0.03790 0.08715 0.08715 -0.00945 
BATA 0.00230 -0.00508 -0.00508 0.20460 0.20460 -0.02977 
BIMA 0.00217 0.20592 0.20592 0.00086 0.00086 0.01211 
IKBI 0.00237 -0.01909 -0.01909 -0.01191 -0.01191 -0.01391 
VOKS -0.00091 -0.00508 -0.00508 0.01425 0.01425 -0.03054 
BTEK 0.00327 0.04416 0.04416 0.03376 0.03376 -0.01173 
CEKA -0.00317 0.00390 0.00390 0.01191 0.01191 0.00510 
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DLTA 0.00180 0.01302 0.01302 0.04279 0.04279 -0.00783 
CLEO 0.019325 -0.02141 -0.02141 -0.01777 -0.01777 -0.000663 
ICBP -0.00142 0.01292 0.01292 -0.00939 -0.00939 -0.00434 
MLBI -0.00659 0.00200 0.00200 -0.01866 -0.01866 -0.00019 
ULTJ -0.02567 0.04946 0.04946 -0.00837 -0.00837 -0.00041 
HMSP 0.00133 0.00468 0.00468 -0.01266 -0.01266 -0.00479 
MERK 0.00546 -0.01107 -0.01107 0.00528 0.00528 -20.81104 
KICI 0.00153 0.02019 0.02019 -0.02258 -0.02258 0.01727 
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Lampiran 5 
ABNORMAL RETURN NON SPLITTING FIRMS 
 A (-10) B (-3) C (-3) D ( 3 ) E ( 3 ) F (10) 
ARNA -0.01178 0.00623 0.00623 -0.01665 -0.01665 0.00126 
IKAI -0.0010 0.0165 0.0165 -0.0001 -0.0001 0.0001 
TOTO 0.01122 -0.01063 -0.01063 0.00127 0.00127 0.01435 
ALKA 0.00158 0.01982 0.01982 0.01457 0.01457 -0.00550 
ALMI -0.00169 -0.00056 -0.00056 0.00126 0.00126 0.00044 
INAI -0.00136 -0.00649 -0.00649 -0.00298 -0.00298 0.00093 
LION -0.00396 0.00914 0.00914 0.01011 0.01011 0.00136 
LMSH -0.00396 0.00914 0.00914 0.01011 0.01011 0.00136 
TBMS -0.00068 -0.00025 -0.00025 -0.01070 -0.01070 -0.00679 
BRPT -0.00230 0.00678 0.00678 -0.00638 -0.00638 0.00365 
TPIA 0.00078 -0.01509 -0.01509 0.00797 0.00797 0.00195 
IMPC -0.00497 0.00325 0.00325 0.03705 0.03705 0.00819 
JPFA -0.00060 -0.00417 -0.00417 0.00155 0.00155 -0.00056 
GDYR -0.00197 0.00372 0.00372 -0.00410 -0.00410 0.00291 
NIPS -0.00497 0.00457 0.00457 0.00074 0.00074 0.00003 
SMSM 0.00403 0.01494 0.01494 0.01874 0.01874 -0.00056 
CNTX -0.00193 0.00243 0.00243 0.13835 0.13835 0.00686 
ERTX 0.00287 -0.01210 -0.01210 -0.01579 -0.01579 0.00692 
BATA 0.00103 0.00501 0.00501 -0.00907 -0.00907 -0.00038 
BIMA 0.00230 -0.00508 -0.00508 -0.00244 -0.00244 -0.00918 
IKBI -0.00190 0.00563 0.00563 -0.00708 -0.00708 0.00904 
VOKS 0.00079 0.00595 0.00595 -0.01211 -0.01211 -0.00295 
BTEK -0.00185 -0.00508 -0.00508 0.00351 0.00351 -0.00413 
CEKA 0.00078 0.00206 0.00206 0.00242 0.00242 0.00652 
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DLTA -0.00497 -0.00448 -0.00448 -0.00105 -0.00105 0.00510 
CLEO -0.0045 -0.0035 -0.0035 -0.0067 -0.0067 0.3741 
ICBP -0.00496 0.00653 0.00653 -0.00528 -0.00528 -0.00229 
MLBI 0.00630 0.00230 0.00230 0.00582 0.00582 0.00616 
ULTJ -0.00348 0.00327 0.00327 -0.00908 -0.00908 0.00054 
HMSP -0.00052 -0.00153 -0.00153 0.00875 0.00875 0.00491 
MERK -0.00370 0.00262 0.00262 -0.01322 -0.01322 0.00198 
KICI -0.00392 0.00649 0.00649 -0.00893 -0.00893 0.00006 
 
  
91 
 
  
 
Lampiran 6 
HASIL OLAH DATA VARIABEL INDEPENDEN DAN DEPENDEN 
KODE NON SS SS HHI RVAR SIZE ROA EPS 
ARNA -0.00521 -0.00874 0.1487950 0.019363 27.75785 0.34047 356.2636 
IKAI -0.00468 0.020324 0.0000129 0.004897 28.57937 0.08976 6907.398 
TOTO 0.002238 0.028754 0.0000001 0.005452 25.64046 0.06530 1660.195 
ALKA 0.000348 0.011496 0.0004900 0.007491 28.79951 0.00845 0.652233 
ALMI -0.00473 0.007928 0.0538457 0.004238 27.48107 0.00304 3.076015 
INAI 0.009628 0.0069 0.0100851 0.017515 27.18369 0.03184 74307.34 
LION 0.009628 0.016967 0.0017483 0.008605 25.61948 0.10883 5153.357 
LMSH -0.00547 0.171119 0.0000091 0.006248 28.18719 0.01729 5.293307 
TBMS 0.000203 0.0069 0.0000619 0.005538 24.62229 0.24977 6.95584 
BRPT -0.00356 -0.00257 0.0000602 0.008124 24.42388 0.13877 212.6297 
TPIA 0.002238 -0.00295 0.0000039 0.007141 28.45345 0.19032 11714.11 
IMPC -0.00131 0.010916 0.0033945 0.008624 23.42581 0.03061 3.526065 
JPFA -0.00019 -0.00978 0.1900481 0.011644 28.12927 0.12214 1562.529 
GDYR 0.002658 -0.00718 1.1954867 0.012957 32.21113 0.00200 2126.154 
NIPS 0.000625 -0.01045 0.0000249 0.008945 30.73358 1.43559 58.81928 
SMSM -0.01395 0.062526 0.0000006 0.019766 26.78519 0.31783 50219200 
CNTX -0.00203 0.09976 0.0000015 0.009542 27.28504 0.07796 16.28515 
ERTX -0.00376 0.10339 0.0602992 0.010664 27.24637 0.11252 2677.725 
BATA -0.00072 -0.0155 0.0000001 0.005904 25.2455 0.18114 28.94213 
BIMA -0.00308 0.004588 0.0000093 0.00612 27.662 0.07475 54.12306 
IKBI -0.00078 0.03896 0.2291704 0.020821 28.14277 0.00020 3.999539 
VOKS 0.002238 0.007902 0.0440993 0.013944 29.29987 0.02156 0.925802 
BTEK -0.00277 0.027902 0.8524623 0.010549 27.88112 0.16651 179.0747 
CEKA 0.000625 0.001765 0.1736282 0.007538 27.62846 0.22604 96670.19 
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DLTA 0.004062 -0.00833 0.0035540 0.010087 30.99493 1.96278 6227.578 
CLEO -0.00291 0.020543 2.8641990 0.005521 28.43349 1.43533 377.2582 
ICBP 0.003611 -0.00399 1.3341572 0.005504 29.27717 0.16910 13368.97 
MLBI -0.0053 -0.00289 0.0274111 31.61031 31.38072 0.37344 109.7184 
ULTJ -0.00122 -0.0012 0.0678560 0.008009 27.1873 0.30102 2463.343 
HMSP 0.003611 0.063028 0.0000000 0.010453 25.73003 0.00408 1.314988 
MERK -0.00628 -0.00963 0.0000689 0.009054 23.146 0.49875 0.034686 
KICI 0.001735 -0.01959 0.3740675 0.011757 27.44602 0.09955 0.543869 
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Lampiran 7 
HASIL OLAH DATA SPSS 21 
 
Uji Statistik Deskriptif Uji Beda 
1. Perusahaan Stock split 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
A 32 -.02567 .01933 -.0007886 .00878276 
B 32 -.02344 .20592 .0191625 .04741988 
C 32 -.02344 .20592 .0191625 .04741988 
D 32 -.03286 .21152 .0237980 .05907144 
E 32 -.03286 .21152 .0237980 .05907144 
F 32 -20.81104 .02414 -.6541473 3.67823211 
Valid N (listwise) 32     
 
2. Perusahaan Non Splitting  
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
A 32 -.01178 .01122 -.0012278 .00405400 
B 32 -.01509 .01982 .0021069 .00780119 
C 32 -.01509 .01982 .0021069 .00780119 
D 32 -.01665 .13835 .0040800 .02685096 
E 32 -.01665 .13835 .0040800 .02685096 
F 32 -.00918 .37410 .0133244 .06601035 
Valid N (listwise) 32     
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3. Uji Normalitas SS 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 A B C D E F 
N 32 32 32 32 32 32 
Normal Parametersa,b 
Mean -.0007886 .0191625 .0191625 .0237980 .0237980 -.6541473 
Std. 
Deviation 
.00878276 .04741988 .04741988 .05907144 .05907144 3.67823211 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .153 .266 .266 .252 .252 .536 
Positive .135 .266 .266 .252 .252 .427 
Negative -.153 -.184 -.184 -.185 -.185 -.536 
Kolmogorov-Smirnov Z .863 1.502 1.502 1.424 1.424 3.032 
Asymp. Sig. (2-tailed) .446 .022 .022 .035 .035 .000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
4. Uji Normalitas NONSS 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 A B C D E F 
N 32 32 32 32 32 32 
Normal Parametersa,b 
Mean -.0012278 .0021069 .0021069 .0040800 .0040800 .0133244 
Std. 
Deviation 
.00405400 .00780119 .00780119 .02685096 .02685096 .06601035 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .147 .123 .123 .286 .286 .463 
Positive .118 .118 .118 .286 .286 .463 
Negative -.147 -.123 -.123 -.220 -.220 -.367 
Kolmogorov-Smirnov Z .830 .694 .694 1.619 1.619 2.621 
Asymp. Sig. (2-tailed) .496 .722 .722 .011 .011 .000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
 
 
5. Uji Hipotesis SS 
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Test Statistics
a 
 B – A 
(-10,-3) 
D – C 
(-3, 3) 
F – E 
(3, 10) 
Z -1.496b -.617b -1.963c 
Asymp. Sig. (2-tailed) .135 .537 .050 
 
6. Uji Hipotesis Non SS 
Test Statistics
a 
 B – A 
(-10, -3) 
D – C 
(-3, 3) 
F – E 
(3, 10) 
Z -2.225b -1.010c -1.028b 
Asymp. Sig. (2-tailed) .026 .313 .304 
 
 
7. Uji Statistik Deskriptif Regresi 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
NONSS 32 -.01395 .00963 -.0007656 .00461224 
SS 32 -.01959 .17112 .0190267 .04100477 
HHI 32 .00000 2.86420 .2385953 .58510048 
RVAR 32 .00424 31.61031 .9972602 5.58624595 
SIZE 32 23.14600 32.21113 27.5631251 2.13796813 
ROA 32 .00002 93.69284 3.3777672 16.49491779 
EPS 
32 .03469 50219200.00000 1576420.5725831 8876318.8195536
6 
Valid N (listwise) 32     
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8. Uji Normalitas Regresi 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 32 
Normal Parametersa,b 
Mean .0000000 
Std. Deviation .00358878 
Most Extreme Differences 
Absolute .164 
Positive .164 
Negative -.120 
Kolmogorov-Smirnov Z .929 
Asymp. Sig. (2-tailed) .354 
a. Test distribution is Normal. 
 
9. Uji Multikolinieritas 
Coefficients
a 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -.007 .011  -.688 .498   
SS -.026 .018 -.232 -1.439 .163 .933 1.072 
HHI -.001 .001 -.096 -.578 .568 .883 1.133 
RVAR .000 .000 -.272 -1.620 .118 .857 1.167 
SIZE .000 .000 .135 .746 .463 .735 1.361 
ROA -3.565E-005 .000 -.127 -.777 .445 .899 1.113 
EPS -2.526E-010 .000 -.486 -3.055 .005 .958 1.044 
a. Dependent Variable: NONSS 
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10. Uji Heteroskedastisitas  
Coefficients
a 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .010 .007  1.445 .161 
SS -.007 .012 -.118 -.620 .541 
HHI .000 .001 -.101 -.516 .610 
RVAR -6.074E-005 .000 -.130 -.656 .518 
SIZE .000 .000 -.220 -1.030 .313 
ROA -4.205E-005 .000 -.265 -1.373 .182 
EPS -5.234E-011 .000 -.177 -.947 .352 
a. Dependent Variable: RES1 
 
 
11. Uji Statistik F 
 
ANOVA
a 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .000 6 .000 2.715 .036b 
Residual .000 25 .000   
Total .001 31    
a. Dependent Variable: NONSS 
b. Predictors: (Constant), EPS, ROA, RVAR, HHI, SS, SIZE 
 
 
12. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary
b 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
1 .628a .395 .249 .00399629 
a. Predictors: (Constant), EPS, ROA, RVAR, HHI, SS, SIZE 
b. Dependent Variable: NONSS 
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13. Uji Hipotesis 
Coefficients
a 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.007 .011  -.688 .498 
SS -.026 .018 -.232 -1.439 .163 
HHI -.001 .001 -.096 -.578 .568 
RVAR .000 .000 -.272 -1.620 .118 
SIZE .000 .000 .135 .746 .463 
ROA -3.565E-005 .000 -.127 -.777 .445 
EPS -2.526E-010 .000 -.486 -3.055 .005 
a. Dependent Variable: NONSS 
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Lampiran 7 
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